
 

 

 

2025年６月３日 

 

各位 

会 社 名 株 式 会 社 豊 田 自 動 織 機 

代 表 者 名 取 締 役 社 長  伊 藤  浩 一 

（コード番号 6201 東 証 プ ラ イ ム ・ 名 証 プ レ ミ ア ） 

問 合 せ 先 経 理 部 長  玉 木  康 一 

 （ T E L ． ０ ５ ６ ６ – ２ ２ – ２ ５ １ １ ） 

 

 

株式会社豊田自動織機（証券コード：6201）の株券等に対する 

公開買付けの開始予定に関するお知らせ 

 

 

トヨタ不動産株式会社（以下「トヨタ不動産」といいます。）は、本日、トヨタ不動産が今後設立する株式会社を通じて、

株式会社豊田自動織機の株券等を別添のとおり公開買付けにより取得することを決定いたしましたので、お知らせいた

します。 

 

 

以上 

 

 

本資料は、トヨタ不動産が、株式会社豊田自動織機に行った要請に基づき、金融商品取引法施行令第 30条第１項

第４号に基づいて公表を行うものです。 

 

 

（添付資料） 

2025年６月３日付「株式会社豊田自動織機（証券コード：6201）の株券等に対する公開買付けの開始予定に関するお知

らせ」 
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2025年６月３日 

 

各位 

会 社 名 ト ヨ タ 不 動 産 株 式 会 社 

代 表 者 名 取 締 役 社 長  山 村  知 秀 

 

株式会社豊田自動織機（証券コード：6201）の株券等に対する 

公開買付けの開始予定に関するお知らせ 

 

トヨタ不動産株式会社（以下「当社」又は「トヨタ不動産」といいます。）は、本日、当社が今後設立する株式会社（以下

「公開買付者」といいます。）を通じて、株式会社豊田自動織機（証券コード：6201、株式会社東京証券取引所（以下「東

京証券取引所」といいます。）プライム市場及び株式会社名古屋証券取引所（以下「名古屋証券取引所」といいます。）

プレミア市場上場、以下「対象者」といいます。）の普通株式（以下「対象者株式」といいます。）を非公開化することを目

的とする一連の取引（以下「本取引」といいます。）の一環として、対象者株式の全て（但し、トヨタ自動車株式会社（以下

「トヨタ自動車」といいます。）が所有する対象者株式 74,100,604 株（所有割合（以下「１．買付け等の目的等」の「（１） 本

公開買付けの概要」において定義します。）：24.66％、以下「トヨタ自動車所有対象者株式」といいます。）、及び、対象者

が所有する自己株式を除きます。）を金融商品取引法（昭和 23年法律第 25号。その後の改正を含み、以下「法」といい

ます。）に基づく公開買付け（以下「本公開買付け」といいます。）により取得することを決定いたしましたので、下記のとお

りお知らせいたします。 

 

（ⅰ） 国内外（現時点までの検討において、日本、米国、ブラジル、カナダ、メキシコ、ドイツ、オーストリア、チェコ、ポ

ーランド、スロバキア、トルコ、サウジアラビア、モロッコ、南アフリカ、タイ及びインドにおける手続が必

要になると考えておりますが、今後、対象者の事業又は資産に関する事実関係の更なる確認や関係当局の見解により、

手続の要否の判断に変更が生じる可能性があります。以下同じです。）の競争法令等、（ⅱ）外国補助金に関するEU規

則、（ⅲ）国外（現時点までの検討において、イタリア及びスペインにおける手続が必要になるほか、オランダ、ドイツ、

オーストリア及び米国における手続が必要になる可能性があると考えておりますが、今後、対象者の事業又は資産に関

する事実関係の更なる確認や関係当局の見解により、手続の要否の判断に変更が生じる可能性があります。以下同じ

です。）の投資規制法令等、並びに（ⅳ）英国及びスウェーデンの金融規制法令等に基づく必要な手続及び対応に一

定期間を要することから、当該手続及び対応が完了すること、その他本基本契約（下記「１．買付け等の目的等」の「（１） 

本公開買付けの概要」において定義します。以下同じです。）に規定された前提条件（注１）（以下「本公開買付前提条

件」といいます。）が充足された日又は公開買付者の裁量により放棄された日（注２）から実務上可能な限り速やかに開

始することを予定しております。本日現在、当社は、当該手続等に関する現地法律事務所との協議も踏まえ、2025年 12

月上旬を目途に公開買付者が本公開買付けを開始することを目指しておりますが、国内外の競争法令等、外国補助金

に関する EU規則、投資規制法令等及び金融規制法令等を所管する当局における手続等に要する期間を正確に予想

することは困難であるため、本公開買付けの日程の詳細については、決定次第速やかにお知らせいたします。 

また、本公開買付け開始の見込み時期が変更になった場合も、速やかにお知らせいたします。 

 

（注１） 本公開買付けについては、以下の本公開買付前提条件が充足された日又は公開買付者の裁量により放棄さ

れた日から実務上可能な限り速やかに開始することを予定しております。  

①本公開買付けの公表時に、対象者の取締役会により、本公開買付けに賛同する旨の意見（以下「本公表時

意見」といいます。）を表明する旨の決議がなされ、これが法令等に従って公表されており、かつ、かかる意見

表明が変更又は撤回されていないこと。 

②本公開買付けの開始時に、対象者の取締役会により、本公開買付けに賛同し、対象者の株主に対して本公

開買付けへの応募を推奨する旨の意見（以下「本開始時意見」といいます。）を表明する旨の決議がなされ、こ



2 

 

れが法令等に従って公表されており、かつ、かかる意見表明が変更又は撤回されていないこと。 

③対象者の取締役会が本公開買付けに関して設置した本特別委員会（下記「１．買付け等の目的等」の「（２） 

本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方

針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程並びにその内容及び理由」の「（ⅰ） 検

討体制の構築の経緯」において定義します。以下同じです。）が、本公開買付けの公表時に、対象者の取締役

会に対して、本公表時意見を表明することは相当である旨の答申を行い、かつ、当該答申が変更又は撤回さ

れていないこと。 

④本特別委員会が、本公開買付けの開始時に、対象者の取締役会に対して、本開始時意見を表明すること

は相当である旨の答申を行い、かつ、当該答申が変更又は撤回されていないこと。 

⑤（ⅰ）本取引の全部又は一部を制限又は禁止するいかなる司法・行政機関等の判断等がなされておらず、ま

た、（ⅱ）本取引の全部又は一部を制限又は禁止することを求める旨のいかなる申立て、訴訟又は手続も司法・

行政機関等に係属していないこと。 

⑥全てのクリアランス（注３）の取得（以下「本クリアランス取得」といいます。）が完了していること。 

⑦本基本契約に基づくトヨタ自動車の義務（注４）がいずれも重要な点において履行又は遵守されており、かつ、

本日及び本公開買付けの開始日において、本基本契約に基づくトヨタ自動車の表明及び保証（注５）が、いず

れも重要な点において真実かつ正確であること。 

⑧当社及び対象者の間の本日付公開買付けに係る合意書（以下「本公開買付合意書」といいます。）が適法

かつ有効に締結され、かつ、存続していること、並びに、本公開買付合意書に基づき対象者が履行又は遵守

すべき義務（注６）がいずれも重要な点において履行又は遵守されており、かつ、本日及び本公開買付けの開

始日において、本公開買付合意書に基づく対象者による表明及び保証（注７）が、いずれも重要な点において

真実かつ正確であること。 

⑨本公開買付けの開始日の前営業日において、対象者が当該日に公表する本公開買付けを含む本取引に

関する事項を除き、法第 166 条第２項に定める対象者に係る業務等に関する重要事実（同条第４項に従い公

表されているものを除く。）又は法第 167 条第２項に定める公開買付け等の実施に関する事実若しくは公開買

付け等の中止に関する事実（但し、本公開買付け及び同条第４項に従い公表されているものを除く。）が存在し

ないこと、及びその旨を証する書面等が対象者から公開買付者に対して交付されていること。 

⑩対象者において、重大な悪影響（注８）が判明又は発生していないこと。 

⑪貸付不能事由（注９）が生じていないこと。 

⑫本公開買付けが開始されていたとするならば、法第 27 条の 11 第１項但書の定めに従い、本公開買付けの

撤回等が認められるべき事情が対象者に生じていないこと。 

⑬本自己株式公開買付け（下記「１．買付け等の目的等」の「（１） 本公開買付けの概要」において定義します。）

が本自己株式公開買付けプレスリリース（下記「１．買付け等の目的等」の「（１） 本公開買付けの概要」において

定義します。）の記載にそれぞれ従って開始されることが合理的に見込まれること。 

なお、本基本契約の詳細については、下記「１．買付け等の目的等」の「（６） 本公開買付けに関する重要な合

意に関する事項」をご参照ください。 

（注２） 本基本契約においては、公開買付者はその裁量により、本公開買付前提条件の全て又は一部を放棄できるこ

とが定められております。 

（注３） 当社、公開買付者及び公開買付者親会社（下記「１．買付け等の目的等」の「（１） 本公開買付けの概要」にお

いて定義します。）が本取引の実施のために必要となる又は望ましいと合理的に判断する国内外の競争法令等、

外国補助金に関する EU 規則、投資規制法令等及び金融規制法令等上の届出その他司法・行政機関等に対

する手続につき、法令等に基づく待機期間が存在する場合には、当該待機期間（当該手続を所管する司法・

行政機関等により延長された場合には、当該延長の期間を含みます。）が満了すること、及び、司法・行政機関

等の判断等の取得を要する場合には、当該司法・行政機関等の判断等が取得されることを、個別に又は総称

していいます。 

（注４） 本基本契約に基づくトヨタ自動車の義務の内容については、下記「１．買付け等の目的等」の「（６） 本公開買付
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けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

（注５） 本基本契約に基づくトヨタ自動車の表明及び保証の内容については、下記「１．買付け等の目的等」の「（６） 本

公開買付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

（注６） 本公開買付合意書に基づく対象者の義務の内容については、下記「１．買付け等の目的等」の「（６） 本公開買

付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

（注７） 本公開買付合意書に基づく対象者の表明及び保証の内容については、下記「１．買付け等の目的等」の「（６）

本公開買付けに関する重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

（注８） 「重大な悪影響」とは、対象者グループ（下記「１．買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定する

に至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」において定義します。）総体としての事業、資産、負債、

財務状態、経営成績、キャッシュ・フロー若しくは本取引の実行への重大な悪影響又はこれらの具体的なおそ

れをいいます。 

（注９） 「貸付不能事由」とは、公開買付者又は当社による本取引に係る資金調達を目的とする借入れに係る貸付人と

なる金融機関につき、（ⅰ）天災・戦争・テロの勃発、（ⅱ）電気・通信・各種決済システムの不通・

障害、（ⅲ）東京インターバンク市場において発生した円資金貸借取引を行い得ない事由、及び（ⅳ）

その他上記（ⅰ）乃至（ⅲ）に準じる貸付人の責によらない事由のうち、これにより当該資金調達に

係る貸付の実行が実質的に不可能又は著しく困難となったと当該金融機関が合理的に判断するものを

いいます。 

 

記 

 

１．買付け等の目的等 

（１） 本公開買付けの概要 

公開買付者は、本公開買付け成立後に、対象者の株券等を取得及び所有することを主たる目的として、本公開買

付けの開始日までに設立される予定です。当社は、公開買付者とは別に株式会社（以下「公開買付者親会社」といい

ます。）を設立し、本公開買付けの開始日において、当社が公開買付者親会社の発行済株式を全て所有し、公開買

付者親会社が公開買付者の発行済株式を全て所有する予定です。なお、当社は、本日、公開買付者親会社及び公

開買付者の設立に係る取締役会決議を行っております。 

また、公開買付者親会社は、本公開買付けの成立後、本公開買付けの決済の開始日の前営業日までに、公開買

付者において本取引の実行に必要となる資金を調達するために公開買付者親会社から公開買付者に対して行う出

資への充当を目的として、当社を割当先とする普通株式の第三者割当増資（以下「本普通株式出資（トヨタ不動産）」

といいます。）（注１）及びトヨタ自動車を割当先とする優先株式（無議決権株式であり、かつ普通株式への転換権が付

されていない種類株式です。）の第三者割当増資（以下「本優先株式出資」といいます。）（注２）を行う予定です。さら

に、公開買付者は、本普通株式出資（トヨタ不動産）及び本優先株式出資の実行後、本公開買付けの決済の開始日

の前営業日までに、本取引の実行に必要となる資金に充当することを目的として、公開買付者親会社を割当先とする

普通株式の第三者割当増資（以下「本普通株式出資（公開買付者親会社（１回目））」といいます。）（注３）を行い、公

開買付者親会社は、本普通株式出資（トヨタ不動産）及び本優先株式出資を原資として、本普通株式出資（公開買付

者親会社（１回目））を引き受ける予定です。 

（注１） 本普通株式出資（トヨタ不動産）は 1,765億円を予定しております。 

（注２） 本優先株式出資は 7,060億円を予定しております。 

（注３） 本普通株式出資（公開買付者親会社（１回目））の金額は約 8,736 億円以上を予定しておりますが、具体的

な金額は現時点で未定であり、今後設立する公開買付者親会社の運営を考慮の上決定する予定です。 

当社は、1953 年８月、豊田産業株式会社から不動産所有・利用・管理、及び有価証券の保有事業を継承しトヨタ自

動車工業（現：トヨタ自動車）、豊田自動織機製作所（現：対象者）、日新通商（現：豊田通商株式会社（以下「豊田通

商」といいます。））が出資する「東和不動産株式会社」の商号で設立され、それ以来、名古屋・東京・大阪の３つのエリ
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アで、主にオフィスビルの開発・運営を中心とした事業を展開してまいりました。その後、2022 年４月、社名を「トヨタ不

動産株式会社」に変更し、現在に至ります。なお、当社は、本日現在、対象者株式を 16,291,374 株（所有割合（注４）：

5.42％）（以下「当社所有対象者株式」といいます。）所有しております。 

（注４） 「所有割合」とは、（ⅰ）対象者が 2025年４月 25日に公表した「2025年３月期 決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」（以

下「対象者決算短信」といいます。）に記載された 2025 年３月 31 日現在の対象者の発行済株式総数

（325,840,640 株）から、（ⅱ）同日現在対象者が所有する自己株式数（24,440,334 株）に、対象者が 2025 年５

月７日に公表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記載された同年４月１日から同月 30 日までの

期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 801,700 株、及び、対象者が

2025 年５月 14 日に公表した「自己株式の取得状況および取得終了に関するお知らせ」に記載された同月１

日から同月 12日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 123,300

株を加算した自己株式数（25,365,334 株）を控除した株式数（300,475,306 株）に対する割合（小数点以下第

三位を四捨五入。以下同じです。）をいいます。 

当社は、本日、会社法（平成 17年法律第 86号。その後の改正を含みます。以下「会社法」といいます。）第 370 条

及び当社の定款の規定に基づく取締役会の決議に代わる書面決議により、本公開買付前提条件が充足されて

いること又は公開買付者の裁量により放棄されていることを条件として、本日現在、東京証券取引所プライム市場及

び名古屋証券取引所プレミア市場に上場している対象者株式を非公開化するための一連の取引の一環として、公開

買付者を通じて、対象者株式の全て（但し、トヨタ自動車所有対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きま

す。以下「本公開買付対象株式」といいます。）を取得することを目的とする本公開買付けを実施する予定である

ことを決議いたしました。 

本取引は、①本公開買付け、②本公開買付けの成立後、本公開買付けの決済の開始日の前営業日までの期間

における、本普通株式出資（トヨタ不動産）及び本優先株式出資並びに本普通株式出資（公開買付者親会社（１回

目））、③本公開買付けの決済後における、公開買付者親会社によるトヨタ自動車及び当社の取締役会長である豊田

章男氏（以下「豊田氏」といいます。）を割当先とする普通株式の第三者割当増資（以下「本普通株式出資（豊田

氏）」といいます。）（注５）及び公開買付者による公開買付者親会社を割当先とする普通株式の第三者割当増資

（以下「本普通株式出資（公開買付者親会社（２回目））」といいます。）、④本公開買付けが成立し、その決済が完了

することを前提とした（ⅰ）トヨタ自動車による自己株式の公開買付け（以下「本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）」と

いいます。）、（ⅱ）株式会社デンソー（以下「デンソー」といいます。）による自己株式の公開買付け（以下「本自己株式

公開買付け（デンソー）」といいます。）、（ⅲ）豊田通商による自己株式の公開買付け（以下「本自己株式公開買付け

（豊田通商）」といいます。）及び（ⅳ）株式会社アイシン（以下「アイシン」といい、デンソー、豊田通商及びアイシンを総

称して、以下「トヨタグループ３社」といいます。）による自己株式の公開買付け（以下「本自己株式公開買付け（アイシ

ン）」といいます。）（（ⅰ）～（ⅳ）を総称して、以下「本自己株式公開買付け」といいます。）並びに対象者による本自己

株式公開買付けへの応募、⑤本公開買付けにより、本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場合に対象者

の株主を公開買付者及びトヨタ自動車のみとすることを目的として実施される会社法第 180 条に基づき行う株式併合

（以下「本株式併合」といい、本株式併合により対象者の株主を公開買付者及びトヨタ自動車のみとし、対象者株式を

非公開化するための一連の手続を「本スクイーズアウト手続」といいます。）、⑥本スクイーズアウト手続の完了を条件と

して対象者によって実施されるトヨタ自動車所有対象者株式の自己株式取得（以下「本自己株式取得」といいます。）

からそれぞれ構成されます。なお、本株式併合の詳細については、下記「（４） 本公開買付け後の組織再編等の方針

（いわゆる二段階買収に関する事項）」をご参照ください。 

（注５） 本普通株式出資（豊田氏）は 10億円を予定しております。 

当社は、上記①の本公開買付けにおける買付予定数の下限を、本日時点の情報に依拠する暫定的な数字として、

126,216,300 株（所有割合：42.01％）と設定しており（注６）、本公開買付けに応募された株券等（以下「応募株券等」と

いいます。）の総数が買付予定数の下限（126,216,300 株）に満たない場合には、応募株券等の全部の買付け等を行

いません。買付予定数の下限（126,216,300株）については、（ⅰ）対象者決算短信に記載された 2025年３月 31日現

在の対象者の発行済株式総数（325,840,640 株）から、（ⅱ）同日現在対象者が所有する自己株式数（24,440,334 株）

に、対象者が 2025 年５月７日に公表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記載された同年４月１日から同
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月 30日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 801,700株、及び、対象者

が 2025年５月 14日に公表した「自己株式の取得状況および取得終了に関するお知らせ」に記載された同月１日から

同月 12 日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 123,300 株を加算した

自己株式数（25,365,334株）を控除した株式数（300,475,306株）を、対象者株式１単元（100株）で除し（小数点以下切

り捨て。）、３分の２を乗じて得られる議決権数（2,003,169 個。小数点以下切り上げ。）に対して、さらにトヨタ自動車所

有対象者株式（74,100,604 株）に係る議決権数（741,006 個）を控除し、対象者株式１単元（100 株）を乗じることで得ら

れる株式数（126,216,300 株、所有割合：42.01％）に設定しております。かかる買付予定数の下限は、公開買付者が、

本公開買付対象株式の全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、対象者に対して、下記「（４） 本

公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」に記載のとおり、本自己株式取得の前ま

でに対象者の株主を公開買付者及びトヨタ自動車のみとし、対象者株式を非公開化するための本スクイーズアウト手

続を実施することを要請することを予定しており、本スクイーズアウト手続として本株式併合の手続を実施する場合に

は、会社法第309条第２項に規定する株主総会における特別決議が要件とされることから、本取引の実施を確実に遂

行すべく、本公開買付けの成立後に公開買付者及びトヨタ自動車が合計で対象者の総株主の総議決権数の３分の２

以上を所有することとなるようにするために設定しております。また、公開買付者は、本公開買付対象株式の全てを取

得することにより、対象者株式を非公開化することを企図しておりますので、本公開買付けにおいては、買付予定数の

上限を設定しておらず、応募株券等の総数が買付予定数の下限（126,216,300 株）以上の場合は、応募株券等の全

部の買付け等を行います。 

（注６） 買付予定数の下限は、本日時点の情報に依拠する暫定的な数であり、同時点以後の対象者が所有する自

己株式数やトヨタ自動車所有対象者株式の変動等により、本公開買付けにおける実際の買付予定数の下限

が上記の数字と異なる可能性があります。本公開買付けの開始前に、本公開買付けの開始時点において入

手可能な最新の情報を踏まえ、最終的な買付予定数の下限を決定する予定ですが、買付予定数の下限の

算出方法を含む基本的な枠組みが変更される予定はございません。 

公開買付者は、本公開買付けに係る決済に要する資金を、本普通株式出資（公開買付者親会社（１回目））並びに

株式会社三井住友銀行（以下「三井住友銀行」といいます。）、株式会社三菱ＵＦＪ銀行（以下「三菱ＵＦＪ銀行」といい

ます。）及び株式会社みずほ銀行からの借入れ（以下「本銀行融資」と総称します。）により賄うことを予定しており、本

公開買付けの成立等の本銀行融資に係る融資契約上要求される前提条件の充足を条件として、本公開買付けに係

る決済の開始日の前営業日前までに、本普通株式出資（公開買付者親会社（１回目））及び本銀行融資を受けること

を予定しております。本銀行融資に係る融資条件の詳細は、各行と別途協議の上、本銀行融資に係る融資契約にお

いて定めることとされておりますが、本銀行融資に係る融資契約では、公開買付者親会社が所有することとなる公開

買付者の発行済普通株式の全部並びに公開買付者が本公開買付けにより取得する対象者株式並びに対象者及び

その重要な子会社が保有する資産が担保に供されることが予定されております。なお、本銀行融資に係る担保に供さ

れる予定である資産のうち、対象者及びその重要な子会社が保有する資産については本スクイーズアウト手続の完

了後に担保に供されることが予定されております。 

本公開買付けに際して、当社は、本日付で、トヨタ自動車との間で、（ⅰ）トヨタ自動車所有対象者株式の全てにつ

いて本公開買付けに応募しないこと、（ⅱ）トヨタ自動車が本優先株式出資を行うこと、（ⅲ）トヨタ自動車がトヨタ自動車

の取締役会において本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）の実施が決議されることを条件として本自己株式公開買

付け（トヨタ自動車）を実施すること及び（ⅳ）本スクイーズアウト手続の完了後に本自己株式取得に応じてトヨタ自動車

所有対象者株式の全てを売却すること等を含む基本契約（以下「本基本契約」といいます。）を締結しております。な

お、本基本契約においては、公開買付者及び公開買付者親会社の設立後、公開買付者及び公開買付者親会社も

本基本契約の当事者となることが合意されております。本基本契約の詳細については、下記「（６） 本公開買付けに関

する重要な合意に関する事項」をご参照ください。 

本公開買付けに関し、当社は、当社所有対象者株式の全てについて、本公開買付けに応募する意向です。ま

た、当社は、（ⅰ）デンソーから、同社が所有する対象者株式（14,823,500 株（所有割合：4.93％））の全てについて、

（ⅱ）豊田通商から、同社が所有する対象者株式（15,294,053 株（所有割合：5.09％））の全てについて、及び（ⅲ）アイ

シンから、同社が所有する対象者株式（6,578,372 株（所有割合：2.19％））の全てについて、デンソーからは 2025 年５
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月 29日に、豊田通商からは本日に、アイシンからは５月 27日に、それぞれ電子メールで本公開買付けに応募する意

向であることを確認しております。また、上記④の本自己株式公開買付けに関して、その概要は以下のとおりです。 

（ⅰ） 本自己株式公開買付け（トヨタ自動車） 

トヨタ自動車が本日付で公表した「自己株式の公開買付けの予定及び自己株式取得に係る事項の決定並び

に自己株式の消却に関するお知らせ（以下「本自己株式公開買付けプレスリリース（トヨタ自動車）」といいます。）」

によると、トヨタ自動車は、本日付の会社法第 370 条及びトヨタ自動車の定款の規定に基づく取締役会の決

議に代わる書面決議により、会社法第 165 条第３項の規定により読み替えて適用される同法第 156 条第１項及

びトヨタ自動車の定款の規定に基づく自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自己株式公開買付

け（トヨタ自動車）を行う予定であることを決定したとのことです。なお、本公開買付合意書において、本公開買付

けが成立し、その決済が完了することを前提として、対象者は、所有するトヨタ自動車の普通株式の全部

（1,192,330,920 株、トヨタ自動車株式所有割合（注７）：9.15％）を本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）に応募す

ることを合意しております。本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）の詳細については、本自己株式公開買付けプ

レスリリース（トヨタ自動車）をご参照ください。 

（注７） 「トヨタ自動車株式所有割合」とは、（ⅰ）トヨタ自動車が 2025年５月８日に公表した「2025年３月期 決算

短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」に記載された 2025 年３月 31 日現在のトヨタ自動車の発行済株式総数

（15,794,987,460 株）から、（ⅱ）同日現在トヨタ自動車が所有する自己株式数（2,746,057,686 株）にトヨタ

自動車が 2025 年４月 18 日に公表した「自己株式の取得状況および取得終了に関するお知らせ」に記

載された同月１日から同月15日までの期間にトヨタ自動車が実施した自己株式取得により取得された自

己株式数である 16,226,100 株を加算した自己株式数（2,762,283,786 株）を控除した株式数

（13,032,703,674株）に対する割合（小数点以下第三位を四捨五入。）をいいます。 

 

（ⅱ） 本自己株式公開買付け（デンソー） 

デンソーが本日付で公表した「自己株式の取得及び自己株式の公開買付けの開始予定に関するお知らせ

（以下「本自己株式公開買付けプレスリリース（デンソー）」といいます。）」によると、デンソーは、本日付の会社法

第 370条及びデンソーの定款の規定に基づく取締役会の決議に代わる書面決議により、会社法第 165条第

３項の規定により読み替えて適用される同法第 156 条第１項及びデンソーの定款の規定に基づく自己株式の取

得及びその具体的な取得方法として本自己株式公開買付け（デンソー）を行う予定であることを決定したとのこと

です。なお、本公開買付合意書において、本公開買付けが成立し、その決済が完了することを前提として、対象

者は、所有するデンソーの普通株式の全部（157,705,656 株、デンソー株式所有割合（注８）：5.69％）及び退職給

付信託の信託財産として三井住友信託銀行株式会社（再信託先：株式会社日本カストディ銀行）に信託している

デンソーの普通株式の全て（27,192,000 株、デンソー株式所有割合：0.98％）（合計 184,897,656 株、デンソー株

式所有割合：6.68％）を本自己株式公開買付け（デンソー）に応募することを合意しております。本自己株式公開

買付け（デンソー）の詳細については、本自己株式公開買付けプレスリリース（デンソー）をご参照ください。 

（注８） 「デンソー株式所有割合」とは、（ⅰ）デンソーが 2025年４月 25日に公表した「2025年３月期 決算短信

〔ＩＦＲＳ〕（連結）」に記載された 2025 年３月 31 日現在のデンソーの発行済株式総数（2,910,979,691 株）

から、（ⅱ）同日現在デンソーが所有する自己株式数（93,663,914 株）にデンソーが 2025 年５月９日に公

表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記載された同年４月１日から同月30日までの期間に

デンソーが実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 27,941,200 株及びデンソーが

2025 年６月２日に公表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記載された同年 5 月１日から同

月 31日までの期間にデンソーが実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 19,778,800

株を加算した自己株式数（141,383,914 株）を控除した株式数（2,769,595,777 株）に対する割合（小数点

以下第三位を四捨五入。）をいいます。 

 

（ⅲ） 本自己株式公開買付け（豊田通商） 

豊田通商が本日付で公表した「自己株式の取得及び自己株式の公開買付けの開始予定に関するお知らせ
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（以下「本自己株式公開買付けプレスリリース（豊田通商）」といいます。）」によると、豊田通商は、本日付の会社

法第 370条及び豊田通商の定款の規定に基づく取締役会の決議に代わる書面決議により、会社法第 459条

第１項の規定による豊田通商の定款の規定及び同法第 156 条第１項の規定に基づく自己株式の取得及びその

具体的な取得方法として本自己株式公開買付け（豊田通商）を行う予定であることを決定したとのことです。なお、

本公開買付合意書において、本公開買付けが成立し、その決済が完了することを前提として、対象者は、所有

する豊田通商の普通株式の全部（118,095,402 株、豊田通商株式所有割合（注９）：11.19％）を本自己株式公開

買付け（豊田通商）に応募することを合意しております。本自己株式公開買付け（豊田通商）の詳細については、

本自己株式公開買付けプレスリリース（豊田通商）をご参照ください。 

（注９） 「豊田通商株式所有割合」とは、豊田通商が 2025年４月 28日に公表した「2025年３月期 決算短信〔ＩＦ

ＲＳ〕（連結）」に記載された 2025 年３月 31 日現在の豊田通商の発行済株式総数（1,062,169,548 株）か

ら、同日現在豊田通商が所有する自己株式数（6,505,353 株）を控除した株式数（1,055,664,195 株）に対

する割合（小数点以下第三位を四捨五入。）をいいます。 

 

（ⅳ） 本自己株式公開買付け（アイシン） 

アイシンが本日付で公表した「自己株式の取得に係る事項の変更及び自己株式の公開買付けの開始予定に

関するお知らせ（以下「本自己株式公開買付けプレスリリース（アイシン）」といい、本自己株式公開買付けプレス

リリース（トヨタ自動車）、本自己株式公開買付けプレスリリース（デンソー）及び本自己株式公開買付けプレスリリ

ース（豊田通商）と併せて「本自己株式公開買付けプレスリリース」と総称します。）によると、アイシンは、本日開催

の取締役会において、会社法第 165 条第３項の規定により読み替えて適用される同法第 156 条第１項及びアイ

シンの定款の規定に基づく自己株式の取得及びその具体的な取得方法として本自己株式公開買付け（アイシ

ン）を行う予定であることを決議したとのことです。なお、本公開買付合意書において、本公開買付けが成立し、

その決済が完了することを前提として、対象者は、所有するアイシンの普通株式の全部（23,239,227 株、アイシン

株式所有割合（注 10）：3.07％）を本自己株式公開買付け（アイシン）に応募することを合意しております。本自己

株式公開買付け（アイシン）の詳細については、本自己株式公開買付けプレスリリース（アイシン）をご参照くださ

い。 

（注 10） 「アイシン株式所有割合」とは、アイシンが 2025年４月 25日に公表した「2025年３月期 決算短信〔ＩＦＲ

Ｓ〕（連結）」に記載された 2025年３月 31日現在のアイシンの発行済株式総数（809,023,902株）から、同

日現在アイシンが所有する自己株式数（51,362,870 株）を控除した株式数（757,661,032 株）に対する割

合（小数点以下第三位を四捨五入。）をいいます。 

 

また、上記⑥の本自己株式取得において、対象者は、トヨタ自動車所有対象者株式を、合計約 9,941 億円（本スク

イーズアウト手続によりトヨタ自動車所有対象者株式に端数が生じた場合には、当該端数の対価としてトヨタ自動車に

交付される金額を控除した金額。）で取得することを予定しております。本自己株式取得は、対象者の分配可能額の

範囲内で行われますが、対象者は、本自己株式取得に要する資金を対象者の保有する現預金並びに対象者が所

有するトヨタ自動車及びトヨタグループ３社の株式を本自己株式公開買付けに応募することにより受領する対価により

賄う予定です。対象者は、本自己株式取得を適法に実施するために分配可能額を確保することが必要となる場合に

は、会社法第 447条第１項及び第 448条第１項に基づく対象者の資本金及び準備金の額の減少並びに同法第 441

条第１項に定める臨時計算書類を作成して行う臨時決算を実施する予定です。 

なお、本自己株式取得におけるトヨタ自動車所有対象者株式の取得価格（本スクイーズアウト手続の実施前１株当

たり。以下「本自己株式取得価格」といいます。）は、法人税法（昭和 40 年法律第 34 号。その後の改正を含みます。

以下同じです。）に定めるみなし配当の益金不算入規定が適用される法人であるトヨタ自動車について、（ⅰ）本自己

株式取得価格にて本自己株式取得を行った場合の税引後手取り額として計算される金額が、（ⅱ）仮にトヨタ自動車

が本公開買付けにおける対象者株式１株当たりの買付け等の価格（以下「本公開買付価格」といいます。）で本公開

買付けに応じた場合に得られる税引後手取り金額と同等となる金額として、本株式併合前の対象者株式１株当たり

13,416円を予定しています。 
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＜取引のストラクチャー図＞ 

① 本日現在 

本日現在において、対象者株式のうちトヨタ自動車が 74,100,604 株（所有割合：24.66％）、トヨタグループ３社が

36,695,925 株（所有割合：12.21％）、豊田氏が 141,600 株（所有割合：0.05％）、当社が 16,291,374 株（所有割合：

5.42％）、その他の対象者株式をその他少数株主が所有しています。 

 

 

② 本公開買付けの開始時（2025年 12月上旬（予定）） 

当社は、本公開買付けの開始日までに、公開買付者親会社及び公開買付者を設立します。公開買付者は、本

公開買付対象株式の全てを対象に本公開買付けを実施します。 

当社及びトヨタグループ３社は、所有する対象者株式の全てを本公開買付けに応募する意向です。 

 

 

③ 本公開買付けの成立及び決済（2026年１月中旬（予定）） 

公開買付者は、本公開買付けが成立した場合には、本公開買付けの決済を行います。本公開買付けの決済の

開始日の前営業日までに、当社は、本普通株式出資（トヨタ不動産）を行い、トヨタ自動車は、本優先株式出資を行

います。また、公開買付者親会社は、本普通株式出資（トヨタ不動産）及び本優先株式出資後、本普通株式出資

（公開買付者親会社（１回目））を行います。 

トヨタグループ
３社

トヨタ自動車

対象者

所有割合
24.66％

所有割合
12.21％

その他少数株主

所有割合
5.42％

豊田氏

所有割合
0.05％

トヨタ不動産

トヨタグループ
３社

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

所有割合
24.66％

所有割合
12.21％

その他少数株主

所有割合
5.42％

豊田氏

所有割合
0.05％

100％

100％

本公開買付けの実施

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）
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本公開買付けの決済後、豊田氏は、本普通株式出資（豊田氏）を行います。また、公開買付者親会社は、

本普通株式出資（豊田氏）後、本普通株式出資（公開買付者親会社（２回目））を行います。 

 

＜本公開買付けの決済前＞ 

 

 

＜本公開買付けの決済、本普通株式出資（豊田氏）及び本普通株式出資（公開買付者親会社（２回目））後＞ 

  

 

 

④ 本自己株式公開買付け（2026年１月中旬（予定）） 

本公開買付けが成立し、その決済が完了することを前提として、トヨタ自動車及びトヨタグループ３社が本自己株

式公開買付けを実施し、対象者は、所有するトヨタ自動車及びトヨタグループ３社の株式を本自己株式公開買付け

に応募します。 

トヨタグループ
３社

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

所有割合
24.66％

所有割合
12.21％

その他少数株主

所有割合
5.42％

豊田氏

所有割合
0.05％

100％

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

本普通株式出資
（トヨタ不動産）

本普通株式出資
（公開買付者親会社（１回目））

本優先株式出資

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

所有割合
24.66％

その他少数株主豊田氏

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

本普通株式出資
（公開買付者親会社（２回目））

優先株式（議決権無）

トヨタグループ
３社

豊田氏

本普通株式出資（豊田氏）

0.56％99.44％
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⑤ 本スクイーズアウト手続（2026年２月中旬以降（予定）） 

公開買付者は、本公開買付け及び本自己株式公開買付けの成立後、対象者に対して本スクイーズアウト手続

の実施を要請し、対象者は、本スクイーズアウト手続の実施により、対象者の株主を公開買付者及びトヨタ自動車の

みとします。 

 

 

⑥ 本自己株式取得（未定） 

対象者は、本スクイーズアウト手続の完了後、トヨタ自動車所有対象者株式の全てを、本自己株式取

得を通じて取得します。本自己株式取得は、本株式併合後、対象者株式の上場廃止後に実施するもので

あり、上場廃止後の株式は自社株公開買付け（法第 27条の 22の２）の対象となる「上場株券等」（法第

24条の６第１項、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）第４条の３）

に該当しないため、本自己株式取得に際し自社株公開買付けは実施しない予定です。 

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

所有割合
24.66％

その他少数株主豊田氏

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

優先株式（議決権無）

トヨタグループ
３社

豊田氏

本自己株式公開買付け

本自己株式公開買付け
への応募

0.56％99.44％

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

所有割合
24.66％

その他少数株主豊田氏

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

優先株式（議決権無）

トヨタグループ
３社

豊田氏

本株式併合により
スクイーズアウト

0.56％99.44％
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⑦ 本取引の実施後 

本自己株式取得の完了後、公開買付者は、対象者の発行済株式（自己株式を除きます。）の全てを所有します。 

 

 

なお、当社は、本取引の完了後、対象者を存続会社、公開買付者を消滅会社とする吸収合併を実施することを検

討しております。但し、当該吸収合併の実施については、時期及び具体的な条件等の詳細を含めて、本日現在にお

いて未定です。 

対象者によれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、現時点における対象者の意見として、本公開

買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、本公開買付けに応募するか否かに

ついては対象者の株主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。 

なお、上記のとおり、公開買付者は、本公開買付けを本公開買付前提条件が充足された日又は公開買付者の裁

量により放棄された日から実務上可能な限り速やかに開始することを予定しております。本日現在、当社は、上記のと

おり、2025年 12月上旬を目途に公開買付者が本公開買付けを開始することを目指しておりますが、本公開買付けの

日程の詳細については、決定次第速やかにお知らせいたします。 

対象者取締役会決議の詳細は、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の

経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置）」の「（ⅷ） 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員

の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

豊田氏

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

優先株式（議決権無）

トヨタグループ
３社

豊田氏

本自己株式取得

その他少数株主

0.56％99.44％

トヨタ自動車

トヨタ不動産

対象者

豊田氏

100％

公開買付者親会社
（今後設立予定）

公開買付者
（今後設立予定）

優先株式（議決権無）

トヨタグループ
３社

豊田氏

その他少数株主

100％

0.56％99.44％
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（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針 

① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程 

上記「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、当社は、トヨタグループ（必ずしも親子会社・関連会社又は共

同支配企業の関係にあるものではありませんが、当社、トヨタ自動車、トヨタグループ３社ら合計 18 社（2025 年３月

31 日現在）により構成されます。以下同じです。）の一員として、「東和不動産株式会社」の商号で 1953 年８月に設

立され、現在に至るまで、その株主は全てトヨタグループに属する企業により構成されており、設立以来、名古屋・

東京・大阪の３つのエリアで、主にオフィスビルの開発・運営を中心とした事業を展開してまいりました。近年では、

東京お台場・青海エリアにおけるアリーナ開発プロジェクトや、富士スピードウェイ周辺一帯の再開発プロジェクトに

取り組むなど、事業の「幅」と「エリア」を積極的に拡げており、東京エリアにおける事業の強化・拡大にも注力してお

ります。また、当社は、オフィスをはじめ、商業、アリーナ、ホテル＆リゾート、インキュベーション、イベントスペース・

会議室と様々な種類のアセットの企画・開発・運営を行っているところ、未来に向け、トヨタグループの総合デベロッ

パーとして、事業の「幅」と「エリア」を拡げながら更なるまちづくりを進め、そして、「まちづくり」と「モビリティ」に繋がり

を持たせることにチャレンジしていくにあたり、2022 年４月、商号を「東和不動産」から「トヨタ不動産」へと変更し、

2024年１月には東京本社を新たに設置し、名古屋本社との二本社制を開始しております。加えて、当社は、トヨタグ

ループ各社を株主としながら、資本上・事業上も一定の独立性を確保しつつ、上場会社を含めそれぞれ独立の企

業体であるトヨタグループ各社との間で事業面における円滑な協業を進めていく媒介として、トヨタグループ全体の

成長を中長期的に発展させることも目指しております。 

一方、対象者が本日付で公表した「トヨタ不動産株式会社による当社株式に対する公開買付けの開始予定に関

する賛同及び応募中立の意見表明のお知らせ」（以下「対象者プレスリリース」といいます。）によれば、対象者は、

1926 年 11 月に豊田佐吉発明の「G 型自動織機」を製造するため、愛知県刈谷市に株式会社豊田自動織機製作

所として設立され（対象者は、2001 年８月に現在の社名に商号変更したとのことです。）、1937 年８月には自動車製

造部門を分離独立させ、トヨタ自動車工業株式会社（現トヨタ自動車）を設立する等、設立以降、事業の多角化を進

め、繊維機械、自動車（車両、エンジン、カーエアコン用コンプレッサー、カーエレクトロニクスほか）、産業車両と事

業領域を拡大してきたとのことであり、1949 年５月には、東京、名古屋及び大阪の各証券取引所の第一部に株式

上場し、現在は、東京証券取引所プライム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場に株式上場しているとのことで

す。対象者並びにその子会社（277社）及び関連会社（18社）（以下「対象者グループ」と総称します。）は、自動車、

フォークリフト等の産業車両及び繊維機械などの製造、販売を主な内容とし、事業活動を展開しているとのことです。 

対象者グループが、2019年４月に策定した「2030年ビジョン」は、創業の精神である「豊田綱領」のもと、創立以来

の事業である「繊維機械」を原点として「自動車」と「産業車両・物流」を両輪に事業を展開し、社会と調和しながら、

持続的に成長していく方向性を示しており、対象者グループは、取り巻く社会の変化や課題に真摯に向き合い、対

象者グループの各事業における価値の向上を目指し、取り組んでいるとのことです。 

具体的には、まず、自動車を中心としたモビリティ分野において、カーエアコン用コンプレッサーやカーエレクトロ

ニクスなど、モビリティに不可欠なユニットや機能部品について、品質やパフォーマンスだけでなく、安定的かつ柔

軟な供給体制やサポート力を含め、完成車メーカー各社の成長に貢献していくことを目指しているとのことです。特

に、クルマの電動化への貢献として、需要が高まる電動コンプレッサー、パワーエレクトロニクス製品（注１）の供給能

力確保と、次世代型の積極的な研究開発を推進するとともに、独自の材料技術・生産技術を活用したハイブリッド

車用バイポーラ型ニッケル水素電池、その知見を活かしたリチウムイオン電池や全固体電池開発への参画など、新

たな分野への展開を図っているとのことです。 

（注１） パワーエレクトロニクス製品とは、電動車向けのDC- DCコンバーターや車載充電器、車内で家庭用電気

製品を使用可能にする車載ACインバーターなどの電子部品・機器をいいます。 

また、物流ソリューション分野において、フォークリフトを中心に、搬送機器や保管システムの提供を通じて世界の

あらゆる地域で様々な産業の物流を支えていくとともに、モビリティ分野で培ったモノづくりや人づくり、信頼性を高

めた量産品のつくり込みの経験を土台に、販売、サービスなどのバリューチェーンの拡大と合わせ、競争力をさらに

強化させていくことを目指しているとのことです。特に、働き方改革や労働人口減少などの直面する社会課題解決

への取り組みを加速するとともに、世界各国や地域において多様化・複雑化するニーズに対し、物流現場での業
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界をリードする自動化技術や先進環境技術を磨き上げるとともに、M&A や技術提携なども通じて製品の総合力を

一層高め、事業力の強化と企業価値向上の実現に取り組んでいるとのことです。さらに、これらのモビリティ関連とソ

リューションの両事業を有することを活かし、強みを相互に伸ばすことを目指しており、新たな分野への展開を推進

しているとのことです。 

当社と対象者の資本関係は、上記「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、当社が設立された 1953年８月、

対象者が当社の前身である「東和不動産株式会社」に出資したことにより始まり、本日現在においては、対象者は、

当社の普通株式を 4,742,000 株（当社株式所有割合（注２）：19.43％）所有しております。また、本日現在において

は、当社は、対象者株式を 16,291,374株（所有割合：5.42％）所有しております。 

（注２） 「当社株式所有割合」とは、本日現在の当社の発行済株式総数（24,400,000 株）に対する割合（小数点以

下第三位を四捨五入。）をいいます。 

また、対象者の主要株主かつ筆頭株主であるトヨタ自動車は、1926年 11月に豊田佐吉発明の「G型自動織機」

を製造するため、愛知県刈谷市に設立された株式会社豊田自動織機製作所（現在の対象者）内に 1933年に開設

された自動車部を起源として、創設以来、「自動車を通じて豊かな社会づくり」を目指して、自動車生産・販売を軸と

する事業活動を行ってきたとのことですが、現在、自動車業界は百年に一度の変革期にあり、トヨタグループとして、

「幸せの量産」を使命に、「モビリティカンパニーへの変革」にチャレンジするとともに、これらを通じて日本ひいては

世界のモビリティ産業の発展に貢献することを目指しているとのことです。 

トヨタ自動車によれば、モビリティの領域には、ヒト、モノ、情報及びエネルギーという４つの視点があり、その中で

もトヨタ自動車は、ヒトの移動という観点でクルマの進化に取り組み、笑顔があふれる「モビリティ社会」の実現に貢献

していくことを目指しているとのことです。一方で、トヨタ自動車としては、トヨタグループが「モビリティカンパニーへの

変革」を目指すにあたっては、ヒトの移動だけでなくモノの移動にも注力する必要があると考えているとのことです。

このような状況の中、トヨタ自動車は、トヨタグループの中でフォークリフトから物流機器・システムに至る幅広い領域

の商品・サービスの開発・生産・販売を行う産業車両事業を有し、モノの移動に関するリーディングカンパニーとして

グローバルに活躍する対象者について、これらの変革に欠かせない存在であり、更なる競争力強化が重要であると

考えているとのことです。 

他方で、トヨタグループ各社は、トヨタグループの更なる成長の実現のため、2023 年度より、これまでの良好な関

係を保つことができる資本関係を維持しつつ、トヨタグループ各社が相互に所有する株式を売却することによって

得られた資金をトヨタグループ各社において有効活用することにより、資本効率の向上に取り組んでおり、トヨタ自動

車は、その一環として、対象者との資本関係についても、その見直しを含めて様々な選択肢を継続して検討してき

たとのことです。 

その結果、トヨタ自動車は、対象者が現在のビジネスの基盤を維持・強化しながらも、短期的な業績悪化の懸念

にとらわれず、トヨタグループのプラットフォーム（ネットワーク、事業、技術、人材等）を最大限に活用し、トヨタグルー

プ各社との事業連携・協調を深め、新たな販路や事業を切り拓いていくことで長期的な視点でモノの移動に関する

リーディングカンパニーとしての成長を実現していくことが対象者の企業価値向上、ひいては「モビリティカンパニー

への変革」にチャレンジしているトヨタグループ全体の価値向上に資すると考え、トヨタグループ各社における資本

関係の見直しを進める中で、対象者において非公開化を検討すべきとの判断に至ったとのことです。 

上記背景の下、トヨタ自動車は、2024 年 12 月 16 日、対象者に対して、トヨタグループがヒト、モノ、情報、エネル

ギーの移動を支えるモビリティ産業を牽引する企業グループへの変革を果たしていく中で、対象者が産業車両、物

流ソリューションといったモノの移動を中心とした領域をトヨタグループ内で牽引するとともに、また、トヨタグループと

の一層の連携深化を通じて、同社自動車事業の競争力を強化することを目的に、非公開化を含む抜本的な施策

を検討すべきであると考え、公開買付けを含む対象者の非公開化の検討に係る初期的な意向表明書（以下「初期

的提案」といいます。）を提出したとのことです。 

その後、トヨタ自動車は、対象者の非公開化にあたっては、自動車事業を行うトヨタ自動車又はその子会社が対

象者の非公開化取引の買付者になると、自動車業界における技術革新や市場の変化への対応を念頭においてビ

ジネスを行う自動車 OEM の視点に捉われるおそれがあることから、非自動車事業である産業車両事業を営んでき

た対象者が、新たなモビリティ領域での成長を実現するためには、トヨタ自動車又はその子会社以外の者を買付者
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とすることで、産業の垣根を越えて、革新的な発想や多様な視点を積極的に取り入れ、次世代のモビリティ領域に

おける成長を実現するためのアプローチを追求する必要があると考えたとのことです。また、トヨタ自動車は、トヨタグ

ループの源流となる企業である対象者が、歴史的にトヨタグループ各社との間で協業を進めてきた背景も踏まえ、ト

ヨタ自動車又はその子会社が対象者の非公開化取引の買手となるのではなく、トヨタグループ各社との事業連携・

協調の深化を企図するという観点でトヨタグループ各社が株主である当社が、また、本取引に対するコミットメントの

観点で豊田氏が、それぞれ対象者の議決権を直接又は間接に有する株主となることが、トヨタグループ全体の成

長にとって最適であるとの考えを深めたとのことです。 

当社におきましても、2025 年２月上旬に、対象者より、トヨタ自動車からの初期的提案に対して対象者から前向き

に検討する旨の回答があったことも踏まえ、トヨタ自動車の考えについて説明を受け、対象者の意向も踏まえ、当社

が主体となって対象者を非公開化することの可能性について検討を開始しました。その際には、当社は、トヨタ自動

車と対象者の関係性や、対象者の事業運営の体制、顧客・取引先との関係性等は維持される予定であり、トヨタ自

動車は、対象者をトヨタ自動車の子会社とする意向はないことについても確認しました。そして、これらを契機に、当

社は、同月中旬、野村證券株式会社（以下「野村證券」といいます。）を公開買付者のファイナンシャル・アドバイザ

ー及び第三者算定機関として、森・濱田松本法律事務所外国法共同事業を公開買付者のリーガル・アドバイザー

として、それぞれ、当社、今後設立される予定の公開買付者、対象者及びトヨタ自動車からの独立性を確認の上、

選任し、対象者の非公開化に係る協議・交渉を行う体制を構築し、本格的な検討を開始しました。 

上記のとおり、当社は、トヨタグループの一員としてこれまで主にオフィスビルの開発・運営を中心とした事業、及

び、有価証券の保有事業を展開してまいりましたが、トヨタグループ各社を株主とする企業体でありながら、親会社

が存在せず資本上・事業上も一定の独立性を確保しつつ、上場会社を含めそれぞれ独立の企業体であるトヨタグ

ループ各社の間で事業面における円滑な協業を進めていく媒介として、トヨタグループ全体の成長を中長期的に

発展させることも目指しており、これを推進していくことは、有価証券保有事業においてトヨタグループ各社の株式を

保有する当社の中長期的な企業価値向上にも資すると考えております。 

また、当社は、トヨタ自動車から当社に対し説明された対象者の非公開化の検討の経緯を踏まえ、トヨタグループ

として「モビリティカンパニーへの変革」を実現するためには、対象者が新たなモビリティ領域での成長を実現するこ

とが必要不可欠であり、そのためには自動車業界における技術革新や市場の変化への対応を念頭においてビジ

ネスを行う自動車OEMの視点に捉われるのではなく、発想の転換が必要であることから、自動車事業を行うトヨタ自

動車又はその子会社が対象者の非公開化取引の買手になることは望ましくないと判断するとともに、対象者がトヨタ

グループの源流となる企業として、歴史的にトヨタグループ各社との間で協業を進めてきたことから、トヨタグループ

各社との事業連携・協調の深化を企図するという観点で、トヨタグループ各社を株主とする当社が対象者の非公開

化取引の担い手となることが望ましいと判断いたしました。そして、当社におきましても、上記のとおり対象者の非公

開化はトヨタグループ全体の成長と同時に当社の企業価値向上に寄与するものとの考えを深める中で、トヨタグル

ープ各社が広く株主となりながら、資本上・事業上の独立性を維持する当社が、トヨタグループ各社との事業連携・

協調の媒介となって非公開化を行うことが最適であると判断するに至りました。 

当社は、本取引を通じた対象者の非公開化により、対象者を含むトヨタグループ全体として、以下のような取り組

みやシナジー効果が期待できると考えております。なお、上場廃止による一般的なデメリットとして、（ａ）公募による

エクイティファイナンスが困難となること、（ｂ）対象者の従業員のモチベーション低下や人材流出が生じる可能性、

（ｃ）対象者の従業員の採用に悪影響が生じる可能性、（ｄ）既存顧客との取引や新規顧客の獲得において悪影響

が生じる可能性、（ｅ）コンプライアンス体制への影響、及び（ｆ）その他取引先をはじめとするステークホルダーからの

信用が低下する可能性が予想されると認識しております。（ａ）については、本取引後当面の間、資本市場からの資

金調達が必要となる状況は想定しておりませんが、今後の事業推進（物流ソリューション、電池等）において大きな

資金が必要となった場合には、トヨタグループの信用力を活用し、エクイティファイナンスを含む大きな資金需要に

も対応できる財務構造とサポート体制の構築が可能となると考えております。また、（ｂ）～（ｆ）については、対象者が

上場廃止となっても、トヨタグループの一員という位置づけは変わらない一方、一定の悪影響が生じる可能性もあり

ますが、対象者との間で協議しながらグループ間の結束を深める中でその悪影響を最小化するように対応・克服し

ていくことができると考えております。 
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（ア） 自動車事業・繊維機械事業 

本取引後も対象者の現在の自動車事業・繊維機械事業における事業運営体制を維持しながら、特に自動車

事業においては、これまで以上にトヨタグループ全体の戦略と対象者の事業の方向性を一致させることで、対象

者の自動車領域の強みを伸ばすことが重要と考えております。 

なお、現時点では、対象者の自動車事業の価値向上を目指す上で事業再編を行うことは予定しておらず、ま

た、これまでと同様の事業運営上の自由度を確保することで、トヨタグループ以外への販売拡大を継続することを

想定しております。 

（イ） 産業車両事業 

トヨタグループ各社を株主とする当社が公開買付者を通じて対象者の非公開化を行うことにより、対象者とトヨ

タグループ各社との協業を推進し、トヨタグループ各社の優れた技術及びリソーセス（Resources）の連携がさらに

促進され、モノの移動におけるデータの活用、電動化、自動運転等の成長領域において、対象者単独での研究

開発に加え、トヨタグループ各社の自動車領域における研究成果を対象者の産業車両事業に取り入れることで、

成長余地の拡大が可能となると考えております。さらに、対象者において、トヨタグループが自動車分野で進めて

いるマルチパスウェイ（注３）の技術及び戦略を有効活用して対象者の事業の競争力を向上させるだけでなく、対

象者がこれまで蓄積してきた物流ソリューションに係るモノの移動の自動化や効率化などの経験・ノウハウをこれ

まで以上に積極的にかつ大胆にトヨタグループ各社が抱える物流現場における課題解決に活用することができ

れば、対象者だけでなく、トヨタグループ各社の物流・製造効率の向上が可能であり、トヨタグループ全体の企業

価値向上に資すると考えております。 

（注３） 「マルチパスウェイ」とは、市場ごとに異なるエネルギー事情やクルマの使われ方に応えることができる多

様な選択肢を準備することをいいます。 

当社は、対象者が現在もトヨタグループ内でモノの移動に関するリーディングカンパニーとしてグローバルに活

躍していると考えておりますが、対象者は上場会社であることから、対象者の独立性の観点や少数株主の利益を

考慮する必要性に照らして、トヨタグループ内の事業面、技術面、人材面等での交流が限定的な範囲で行われ

ているところ、本取引後には、そのような垣根がなくなり、当社を媒介して、トヨタグループ各社との連携が強化さ

れることによって、上記のように、対象者が一層成長し、さらに存在感を増すことで、他のトヨタグループ各社の新

たな価値創造とそれを可能にする事業構造の変革を促し、トヨタグループ内に非効率に点在するモノの移動に

関わる事業、技術及びリソーセスを最適に配分するきっかけとなり、対象者がトヨタグループの中でもモノの移動

を支えるモビリティ領域での中心的な役割を担うことが期待されます。 

 

また、当社は、本公開買付けを含む本取引の実現可能性の精査のため、2025 年２月下旬から 2025 年５月中旬

まで、対象者に対してデュー・ディリジェンスを実施するとともに、並行して対象者及び本特別委員会との間で、本

取引の意義・目的やストラクチャー、本取引後の事業運営等に関して協議を重ねてまいりました。具体的には、当

社は、本特別委員会から同年２月 17 日に本取引の意義・目的に関して質問を受領し、同年３月 18 日開催の本特

別委員会において、当該質問事項に対する回答及び本取引の意義・目的に関する説明を行い、これに対する質

疑応答を行うとともに、本取引の意義・目的に関する協議を行いました。その後、当社は、同月24日に対象者から、

本取引後の対象者の経営方針、本取引における懸念事項、ストラクチャー等に関して質問を受領したことから、

2025 年４月４日に、当該質問事項について、一部検討中の事項を除き書面による回答を行っております。さらに、

当社は、本特別委員会から、当該回答に関して同月９日に書面による追加の質問を受領したことから、同月 15日、

当該質問事項について書面による回答を行っております。その後、当社は、2025年３月24日付の質問事項のうち、

一部検討中となっていた質問事項について書面による回答を行っております。 

その後、当社は、対象者に関する公表情報、当社が対象者に対して実施したデュー・ディリジェンスにより得られ

た情報及びそれらを踏まえ当社が対象者の株式価値の算定を目的として策定した対象者の事業計画、並びに、こ

れらの情報を前提として公開買付者のファイナンシャル・アドバイザーである野村證券が実施した初期的な対象者

の株式価値分析の内容を総合的に勘案し、2025年４月 30日、対象者が 2026年３月期の中間配当及び期末配当

並びにそれ以降の配当を行わず、自己株式の取得を行わない（会社法に定める単元未満株式の買取請求を除き
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ます。）ことを前提として、本公開買付価格を 14,646円（2025年４月 25日の引け後に本取引に関する憶測報道（以

下「本憶測報道」といいます。）があったことを踏まえ、報道前の 2025 年４月 25 日時点の東京証券取引所プライム

市場における対象者株式の株価終値 13,225 円に対して 10.74％のプレミアム（小数点以下第三位を四捨五入。以

下、プレミアム及びディスカウントの数値（％）について同じです。））とすることを含む本取引の諸条件に関する提案

を行いましたが、同年５月７日、対象者から、当該価格は、対象者の本源的価値に照らして、十分な価格と判断でき

ないものであり、対象者の少数株主の利益に十分に配慮した価格であるとは評価できないとのこと、本憶測報道の

有無とその影響の多寡にかかわらず、本公開買付けの成立の蓋然性の観点から、本公開買付けの公表日に近接

した時点又は期間を基準としたプレミアムについても相応に重視して判断をする必要があるとのことから、提案内容

の再検討を要請されました。その後、当社は、対象者から提案内容の再検討を要請されたことを踏まえ、同年５月

13日に本公開買付価格を 15,507円（本憶測報道があったことを踏まえ、報道前の 2025年４月 25日時点の東京証

券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 13,225円に対して 17.26％のプレミアム）としたい旨の提案

を行いましたが、同年５月 15 日、対象者から、当該価格は、依然として対象者の本源的価値に照らして、十分な価

格と判断できないとのこと、本憶測報道の有無とその影響の多寡にかかわらず、本公開買付けの成立の蓋然性の

観点から、本公開買付けの公表日に近接した時点又は期間を基準としたプレミアムについても相応に重視して判

断をする必要があるとのことから、提案内容の再検討を要請されました。その後、当社は、同月 20 日、本公開買付

価格を 16,300 円（本憶測報道があったことを踏まえ、報道前の 2025 年４月 25 日時点の東京証券取引所プライム

市場における対象者株式の株価終値 13,225 円に対して 23.25％のプレミアム）とする最終提案を行いました。これ

に対し、同年５月 21 日、対象者から、当該価格は、対象者の本源的価値等を踏まえた対象者の少数株主の利益

が最大限確保されていると評価することは難しいと判断したとのことから、本公開買付価格の更なる引き上げを要請

されました。もっとも、当社は、同月 23 日、野村證券からの助言も参考に改めて真摯かつ慎重に検討を行ったもの

の、本公開買付価格を16,300円とする上記提案は、対象者の本源的価値を十分に考慮し、また、対象者の少数株

主の皆様に対して十分なプレミアムによる売却機会を提供するものであると考えている旨改めて連絡しました。その

後、当社は、同月 27 日、対象者から、引き続き対象者の本源的価値を踏まえた対象者の少数株主の利益が最大

限確保されていると評価することは難しいと判断したとのことから、本公開買付価格の更なる引き上げを再度要請さ

れましたが、同日、当社は、本公開買付価格を 16,300円とする上記提案は、対象者の本源的価値を十分に考慮し、

また、対象者株式を中長期的に保有されている株主の皆様に対して、十分なプレミアムによる売却機会を提供でき

るものと改めて結論付けている旨改めて返答しました。これに対し、対象者から、同月 28 日、下記「② 対象者が本

公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程並びにその内容及び理由」の「（ⅲ） 対象者の意思決定の内容」

に記載のシナジーを早期に達成し、その成長を一層加速させることが対象者グループの企業価値の最大化を図る

ために最善かつ最適な手法と考えられ、また、対象者のファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券株

式会社（以下「ＳＭＢＣ日興証券」といいます。）及び本特別委員会のファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券」といいます。）による株式価値分析

に係る助言等も参考にすれば、対象者の本源的価値を相応に反映したものであるとの合理的評価が可能な妥当

な価格であり、本憶測報道前の対象者株式の株価に対して一定のプレミアムが付されているとの評価も不合理で

はないこと等を踏まえ、本公開買付けを含む本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引に賛同

するとの判断に至ったものの、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付価格 16,300 円で行われる本公開買付

けへの応募を推奨することの是非については、本取引の公表予定日の前営業日の終値との比較で本公開買付価

格がディスカウントになる可能性が高いという対象者株価の状況を踏まえて、中立の立場をとった上で、本公開買

付けに応募するか否かは対象者の株主の皆様の判断に委ねることが相当であると考えているという意見が示されま

した。 

かかる協議・交渉を経て、当社は、本日付の取締役会において、本公開買付価格を 16,300 円として、公開買付

者を通じて本公開買付けを実施することを決定いたしました。 

 

② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思決定の過程並びにその内容及び理由 

（ⅰ） 検討体制の構築の経緯 
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対象者プレスリリースによれば、対象者を含むトヨタグループ各社は、上記「① 本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、トヨタグループの更なる成長の実現のため、

2023 年度より、これまでの良好な関係を保つことができる資本関係を維持しつつ、トヨタグループ各社が相互に

所有する株式を売却することによって得られた資金をトヨタグループ各社において有効活用することにより、資

本効率の向上に取り組む一環として、トヨタ自動車と対象者との間で資本関係の見直しを含む様々な選択肢を

継続して検討してきたとのことです。 

その後、対象者は、上記「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に

記載のとおり、2024年 12月 16日、対象者の主要株主かつ筆頭株主であるトヨタ自動車から初期的提案を受領

したとのことです。 

下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格

の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保する

ための措置）」に記載のとおり、（ⅰ）当社が対象者株式 16,291,374株（所有割合：5.42％）を直接保有しているこ

と、（ⅱ）対象者の筆頭株主であるトヨタ自動車が当社との合意に基づき公開買付者親会社への出資を行うとと

もに、対象者及びトヨタ自動車の間で本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）及び本自己株式取得を実施する

ことが見込まれたことから、対象者株式を 74,100,604株（所有割合：24.66％）所有する大株主であるトヨタ自動車

と対象者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること、並びに（ⅲ）豊田氏はトヨタ自動車の代表

取締役会長であり、当社又は公開買付者親会社への出資を行うことが見込まれたことに鑑み、本取引に関する

対象者の意思決定に慎重を期し、本取引の是非や取引条件の妥当性等についての検討及び判断が行われる

過程全般にわたってその公正性を担保する観点から、速やかに、当社、豊田氏及びトヨタ自動車から独立した

立場で本取引について検討・交渉等を行うことができる体制を構築したとのことです。具体的には、対象者は、ト

ヨタ自動車から受領した初期的提案を含む本取引に係る検討・交渉等に関し、2024 年 12 月中旬、当社、豊田

氏、トヨタ自動車及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして西村あさひ法律事務所・外国法共同事

業（以下「西村あさひ」といいます。）を、同月下旬には、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者から独立したフ

ァイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関としてＳＭＢＣ日興証券をそれぞれ選任したとのことです。ま

た、対象者は、2025 年１月 31 日開催の取締役会における決議により、半田純一氏（独立社外取締役、株式会

社マネジメント・ウィズダム・パートナーズ・ジャパン代表取締役社長）、隅修三氏（独立社外取締役、東京海上日

動火災保険株式会社相談役）及び清水季子氏（独立社外取締役、株式会社 EmEco 代表取締役社長）の３名

によって構成される、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者並びに本取引の成否のいずれからも独立した特

別委員会（以下「本特別委員会」といいます。）を設置し、本特別委員会に対し、本取引の目的の正当性・合理

性、本取引に係る取引条件の公正性・妥当性について諮問したとのことです（本特別委員会の設置等の経緯、

検討の経緯及び判断内容については、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の

「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置

等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ） 対象者における独立した特別委員会の設置及

び答申書の取得」をご参照ください。）。 

また、対象者は、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の

「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの

公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ） 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に

記載のとおり、本特別委員会において、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＳ

ＭＢＣ日興証券並びにリーガル・アドバイザーである西村あさひについて、その独立性及び専門性に問題がな

いことを確認の上、その選任の承認を受けているとのことです。また、本特別委員会は、下記「２．買付け等の概

要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するため

の措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ） 対

象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会に付与された権

限に基づき、独自のアドバイザーとして、2025年２月 10日に、当社、トヨタ自動車及び対象者から独立した第三

者算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、当社、豊田氏、ト
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ヨタ自動車及び対象者から独立したリーガル・アドバイザーとして外苑法律事務所をそれぞれ選任したとのこと

です。さらに、対象者は、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」

の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付け

の公正性を担保するための措置）」の「（ⅶ） 対象者における独立した検討体制の構築」に記載のとおり、当社、

豊田氏及びトヨタ自動車から独立した立場で、本公開買付けに係る検討、交渉及び判断を行う体制（本公開買

付けの検討、交渉及び判断に関与する対象者の役職員の範囲及びその職務を含みます。）を対象者の社内

に構築するとともに、かかる検討体制につき独立性及び公正性の観点から問題がないことについて本特別委員

会の承認を受けているとのことです。 

（ⅱ） 交渉の経緯 

対象者は、上記体制を整備した後、独自のアドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び外苑

法律事務所の助言を受けた本特別委員会により事前に確認された交渉方針や交渉上重要な局面における意

見、指示、要請等に基づいた上で、ＳＭＢＣ日興証券からの本取引に係る交渉等に関する専門的助言及び西

村あさひからの本取引における手続の公正性を確保するための対応等についての法的助言をそれぞれ受け

ながら、本取引の是非及び取引条件の妥当性等に関して慎重に検討を行い、当社との間で複数回にわたる協

議・交渉を行ったとのことです。 

具体的には、対象者及び本特別委員会は、2024年 12月 16日にトヨタ自動車から初期的提案として本取引

に関する意向表明書を受領したことを踏まえて、本特別委員会における検討・協議を進めたとのことです。また、

2025年２月 17日付で本取引の意義・目的に関して行った質問に対し、2025年３月 18日開催の本特別委員会

において、当社から回答及び本取引の意義・目的に関する説明を受け、これに対する質疑応答を行うとともに、

当社との間で、本取引の意義・目的に関する協議を行ったとのことです。その後も対象者は当社との協議を進

め、2025 年３月 24 日付で本取引後の対象者の経営方針、本取引における懸念事項、ストラクチャー等に関す

る質問をしたところ、2025 年４月４日に、当社から、当該質問事項について、一部検討中の事項を除き書面によ

る回答を受けたとのことです。 

本公開買付価格については、対象者は、2025年４月 30日以降、当社との間で、複数回にわたる交渉を重ね

てきたとのことです。具体的には、対象者は、2025 年４月 30 日、当社が、対象者に関する公表情報、対象者に

対して実施したデュー・ディリジェンスにより得られた情報及びそれらを踏まえ当社が対象者の株式価値の算定

を目的として策定した対象者の事業計画、並びに、これらの情報を前提として公開買付者のファイナンシャル・

アドバイザーである野村證券が実施した初期的な対象者の株式価値分析の内容を総合的に勘案し、対象者が

2026 年３月期の中間配当及び期末配当並びにそれ以降の配当を行わず、自己株式の取得を行わない（会社

法に定める単元未満株式の買取請求を除きます。）ことを前提として、当社から、本公開買付けにおける本公開

買付価格を 14,646 円（本憶測報道があったことを踏まえ、報道前の 2025 年４月 25 日時点の東京証券取引所

プライム市場における対象者株式の株価終値 13,225 円に対して 10.74％のプレミアム）とすることを含んだ本取

引の諸条件に関する提案を受けたとのことです。しかし、対象者は、2025 年５月７日、当社に対し、当該価格は、

対象者の本源的価値に照らして、十分な価格と判断できないものであり、対象者の少数株主の利益に十分に

配慮した価格であると評価できないこと、本憶測報道の有無とその影響の多寡にかかわらず、本公開買付けの

成立の蓋然性の観点から、本公開買付けの公表日に近接した時点又は期間を基準としたプレミアムについて

も相応に重視して判断をする必要があることから、価格の引き上げを検討するよう要請したとのことです。なお、

当該価格は、当社が上記提案を行った同年４月 30日の前営業日である同月 28日の東京証券取引所プライム

市場における対象者株式の終値 16,225 円に対して 9.73％のディスカウントであるとのことです。これを受けて、

対象者は、当社から、同年５月 13日、本公開買付価格を 15,507円（本憶測報道があったことを踏まえ、報道前

の 2025 年４月 25 日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 13,225 円に対して

17.26％のプレミアム）とすることを含んだ本取引の諸条件に関する提案を受けたとのことです。しかし、対象者は、

同年５月 15 日、当社に対し、当該価格は、依然として対象者の本源的価値に照らして、十分な価格と判断でき

ないこと、本憶測報道の有無とその影響の多寡にかかわらず、本公開買付けの成立の蓋然性の観点から、本

公開買付けの公表日に近接した時点又は期間を基準としたプレミアムについても相応に重視して判断をする
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必要があることから、価格の引き上げを検討するよう要請したとのことです。なお、当該価格は、当社が上記再提

案を行った同年５月 13日の前営業日である同月 12日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の

終値 17,285 円に対して 10.29％のディスカウントであるとのことです。これを受けて、対象者は、当社から、同月

20 日、本公開買付価格を 16,300 円（本憶測報道があったことを踏まえ、報道前の 2025 年４月 25 日時点の東

京証券取引所プライム市場における対象者株式の株価終値 13,225円に対して 23.25％のプレミアム）とすること

を含んだ本取引の諸条件に関する提案を受けたとのことです。しかし、対象者は、同年５月 21日、当社に対し、

当該価格は、対象者の本源的価値等を踏まえた少数株主の利益が最大限確保されていると評価することは難

しいと判断したことから、価格の引き上げを検討するよう要請したとのことです。なお、当該価格は、当社が上記

提案を行った同年５月 20日の前営業日である同月 19日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式

の終値 16,520円に対して 1.33％のディスカウントであるとのことです。これを受けて、対象者は、当社から、同月

23日、野村證券からの助言も参考に改めて真摯かつ慎重に検討を行ったものの、本公開買付価格を16,300円

とする上記提案は、対象者の本源的価値を十分に考慮し、また、対象者の少数株主の皆様に対して十分なプ

レミアムによる売却機会を提供するものであると考えている旨改めて連絡を受けたとのことです。しかし、対象者

は、同月 27日、引き続き対象者の本源的価値を踏まえた対象者の少数株主の利益が最大限確保されていると

評価することは難しいと判断したことから、本公開買付価格の更なる引き上げを再度要請したとのことです。これ

を受けて、対象者は、同日、当社から、本公開買付価格を 16,300 円とする上記提案は、対象者の本源的価値

を十分に考慮し、また、対象者株式を中長期的に保有されている株主の皆様に対して、十分なプレミアムによる

売却機会を提供できるものと改めて結論付けている旨改めて返答されたとのことです。かかる返答に対して、対

象者は、同月 28 日、当社に対し、下記「（ⅲ） 対象者の意思決定の内容」に記載のシナジーを早期に達成し、

その成長を一層加速させることが対象者グループの企業価値の最大化を図るために最善かつ最適な手法と考

えられ、また、SMBC 日興証券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による株式価値分析に係る助言等も参

考にすれば、対象者の本源的価値を相応に反映したものであるとの合理的評価が可能な妥当な価格であり、

本憶測報道前の対象者株価に対して一定のプレミアムが付されているとの評価も不合理ではないこと等を踏ま

え、本公開買付けを含む本取引は対象者の企業価値向上に資するものであり、本取引に賛同するとの判断に

至ったものの、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付価格 16,300 円で行われる本公開買付けへの応募

を推奨することの是非については、同日時点の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値

17,860 円に対してディスカウントされた価格となっており、本取引の公表予定日の前営業日の終値との比較で

本公開買付価格がディスカウントになる可能性が高いという対象者株価の状況を踏まえて、中立の立場をとっ

た上で、本公開買付けに応募するか否かは対象者の株主の皆様の判断に委ねることが相当であると考えてい

るという意見を示したとのことです。 

以上の検討・交渉過程において、対象者は、本公開買付価格に関する当社との協議及び交渉にあたり、本

特別委員会から聴取した意見並びにＳＭＢＣ日興証券及び西村あさひからの助言を踏まえて検討を行っており、

その際、本特別委員会においては、随時、本特別委員会のアドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー

証券及び外苑法律事務所から助言を受けるとともに、対象者や対象者のアドバイザーとの意見交換を行い、適

宜、確認・承認を行ってきたとのことです。具体的には、対象者が当社に対して提示し、また、ＳＭＢＣ日興証券

が対象者株式の価値算定において基礎とする対象者の事業計画の内容、重要な前提条件及び作成経緯等

の合理性について、事前に本特別委員会の確認を経て、その承認を受けているとのことです。また、対象者の

ファイナンシャル・アドバイザーであるＳＭＢＣ日興証券は、当社との交渉にあたっては、事前に本特別委員会

において審議の上決定した交渉方針に従って対応を行っており、当社から本公開買付価格についての提案を

受領した際には、その都度、直ちに本特別委員会に対して報告を行い、当社との交渉方針等について本特別

委員会から意見、指示、要請等を受け、これに従って対応を行っているとのことです。 

そして、対象者は、2025 年６月３日付で、本特別委員会から、本答申書（下記「（ⅲ） 対象者の意思決定の内

容」において定義します。以下同じです。）の提出を受けたとのことです（本答申書の概要については、下記「２．

買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性

を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措
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置）」の「（ⅳ） 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」をご参照ください。）。 

また、対象者は、本答申書と併せて、本特別委員会から、2025年６月２日付で本特別委員会が三菱ＵＦＪモル

ガン・スタンレー証券から提出を受けた対象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「対象者株

式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）」といいます。）の提出も受けているとのことです（対象者株

式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）の概要については、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買

付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び

利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅴ） 対象者の特別

委員会における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」

をご参照ください。）。 

（ⅲ） 対象者の意思決定の内容 

以上の経緯のもとで、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、西村あさひから受けた法的助言、Ｓ

ＭＢＣ日興証券から受けた本取引に係る交渉等に関する専門的助言及び2025年６月２日付で提出を受けた対

象者株式の価値算定結果に関する株式価値算定書（以下「対象者株式価値算定書（SMBC日興証券）」といい

ます。）並びに本特別委員会が三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から取得した対象者株式価値算定書（三菱

ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から本日付で提出を受けた答申書（以下

「本答申書」といいます。）において示された本特別委員会の判断内容を最大限に尊重しながら、本公開買付

けを含む本取引が対象者の企業価値の向上に資するか否か並びに本公開買付価格及び本自己株式取得価

格を含む本取引に係る取引条件が妥当なものか否か等について、慎重に検討・協議を行ったとのことです。 

その結果、対象者は、以下のとおり、本取引は対象者の企業価値の向上に資するものであるとの結論に至っ

たとのことです。上記「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」及び以下

の本取引に関するシナジーに係る記載を踏まえて、対象者グループは、2026 年に創業 100 年を迎えるにあた

り、社是である「豊田綱領」の精神に立ち返り、トヨタグループビジョンである「次の道を発明しよう」を掲げて長期

的な視座で次世代の成長に取り組んでいくことを決意していたなか、価値観を共有する株主のもと、非上場化

を通じた迅速な意思決定と果敢な投資の実行によってトヨタグループ源流企業としての役割を果たしていくこと

が必要であると考えているとのことです。 

従って、対象者は、対象者の株主を公開買付者のみとするとともに、公開買付者親会社を通じて対象者グル

ープの意思決定に関与する株主を当社及び豊田氏にし、迅速な意思決定とトヨタグループ各社との事業連携

の深化によって短期的な業績期待にとらわれない中長期的な成長を目指すことを可能にすることで、以下に掲

げる本取引に関するシナジーの最大化を早期に達成し、その成長をより一層加速させることが、対象者グルー

プの企業価値の最大化を図るために最善かつ最適な手法であると、本日判断したとのことです。 

対象者が本取引によって実現することを企図している具体的なシナジーは、以下のとおりとのことです。 

（ア） 非自動車領域における成長の加速化 

ａ. 独自の成長を遂げてきた物流ソリューション事業の更なる飛躍 

対象者は、2000 年に欧州のフォークリフトトップメーカーを買収し、2001 年にトヨタ自動車の L&F（ロジ

スティクス&フォークリフト）販売部門を譲り受けたことを端緒に、その後四半世紀にわたりフォークリフトの

製造販売や物流機器やシステムの提供をはじめとする物流ソリューション事業の発展のための取組みを

継続しており、2025 年３月期時点で対象者グループの連結売上高の約 70％を占める事業に成長する

に至ったとのことです。また、長年フォークリフトのリーディング企業として業界を牽引してきたものと考え

ており、直近８年間に約 2,400億円を物流ソリューション事業のM&Aに投じ、同事業を拡大してきたとの

ことです。買収後は、短期間でのリターンを追求せず、買収者である対象者及び買収先双方の企業文

化への深い理解を通じた融和をはかり、集権と分権のバランスのとれた企業統治を試行錯誤しながら対

象者グループとしての事業領域拡大に向けたシナジーを追求してきたとのことです。このように、時間を

かけ、多様性を尊重して構築してきた経営手法により、現在では世界有数の物流システムパートナーと

して、また、空港関連事業でも業界のリーダーとして成長を遂げてきたと考えているとのことです。今後も

この強みを活かして、更なる資本投入を通じた成長を目指していきたいと考えているとのことです。 
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物流市場はグローバルで今後大きな成長が見込まれているとのことですが、人手不足、物流拠点の

効率化、グリーン物流への取り組み等、多くの課題に直面していると考えているとのことです。かかる状

況のなかで、対象者においては、フォークリフトの自動運転をはじめ、物流倉庫マネジメントの改善に向

けた取り組み等を進めているとのことですが、この分野では今後、ビッグデータやAIなどの加速化するテ

クノロジー、ソフトウェア分野への取り組みが急務と認識しているとのことです。トヨタ自動車は、自動車分

野において、これらの取り組みを先行させ、研究結果を蓄積していると対象者は認識しており、本取引に

よって、トヨタ自動車のかかる自動車分野での研究結果を積極的に取り込み、対象者の開発を大きく進

展することが期待できるとのことです。 

また、対象者の世界中の顧客の元には、e コマースにおける日々のモノの動きや、国境を越えた小包

や貨物、また航空旅客の手荷物の動きなどリアルタイムに超大な量のモノの動きがデータとして集まるこ

とから、物流現場がますます多様化・高度化するなか、こうしたデータ領域への成長投資が増加すること

が想定されるとのことです。将来的には、トヨタ自動車の自動車分野でもコネクティッド事業（注１）の拡大

で収集される人の動きに関するデータやその活用技術等を融合することにより、対象者の非自動車領

域での経験と合わせて、人々の生活を豊かにするサービスの開発やデータの活用等による社会課題解

決への取り組みの推進等に向けた次のトヨタグループの価値創出や領域拡大につながると考えていると

のことです。 

（注１） 「コネクティッド事業」とは、お客様の安心安全で快適便利なドライブ体験をサポートするサービ

スの総称をいいます。 

以上の施策は、いずれも長期的な視点の下、相応の時間や各種先行投資が必要であり、上場を維

持した場合に必要となる短期的な収益という成果とは合致しないことから、本取引による対象者の非公

開化によって、それらの実現を加速させていくことができるとのことです。 

ｂ. トヨタグループの技術を活用した仲間づくりを通じた脱炭素社会実現への貢献と成長 

対象者がこれまで培ってきた電動化技術や次世代エネルギー技術のノウハウに加えて、トヨタグルー

プが自動車分野で進めているマルチパスウェイの技術及び戦略を有効活用することで、対象者の物流

ソリューションの価値向上だけでなく、それ以外の産業機器分野にも貢献できる可能性があると考えてい

るとのことです。他の産業機器も含めれば事業領域が広がり、技術開発への投資も大きな規模で実施で

きるようになるため、仲間づくりを通じて、日本の産業界の脱炭素の推進へ貢献するとともに、対象者の

ビジョンである社会と調和した持続的な成長が実現できると想定しているとのことです。 

一方で、対象者単独では、産業機器分野において、物流ソリューション以外の他業界のニーズや課

題への理解、実績が十分でない面があることから、こうした取り組みには限界があると想定しており、トヨタ

グループとして呼びかけていくことで、より実効性の高い施策となることを目指しているとのことです。 

（イ） 自動車領域における長期視点での役割の明確化と戦略的経営資源投入 

既存の対象者の自動車関連事業は、現在も、車両組み立て事業ではトヨタ系ボディメーカーでトップレ

ベルの品質と生産効率を、エンジン事業ではディーゼルエンジンとターボチャージャーの開発・生産ノウハ

ウを、コンプレッサー事業では優れた商品の開発力や豊富な商品ラインナップを、カーエレクトロニクス事

業及び電池事業では高い品質の電動車用部品・機器の開発能力・生産能力を、それぞれ対象者固有の

強みとして発揮しているものの、より安定した経営基盤の上でグループとして必要とされる強みを明確化す

ることで、トヨタ自動車の自動車事業の競争力向上をさらに強化し人的資本や研究開発への投資も行い、

持続的発展を目指しているとのことです。 

本取引によって、対象者がトヨタグループとの連携を強めることで、これまで以上にグループ全体の戦略

の方向性との軸合わせを行い、電動化や環境負荷の減少といった持続可能性を志向する産業の変化を

先取りして柔軟に対応していくことが可能になるとのことです。また一方で、これまで同様の事業運営上の

自由度が確保されるメリットも活かして、トヨタ自動車以外の自動車メーカーへの拡販を継続・強化していく

とのことです。 
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なお、一般的に、株式の非公開化に伴うデメリットとしては、資本市場からのエクイティファイナンスによる資金

調達を行うことができなくなることや、知名度や社会的信用の向上といった上場会社として享受してきたメリットを

以後享受できなくなることを挙げることができるとのことです。しかしながら、対象者は、資金調達の面では、本取

引の実行後であっても、エクイティファイナンスによる調達資金が必要な財務状況にはないため、エクイティファ

イナンスの実施は当分想定しておらず、また、対象者の取引先である金融機関からの必要な資金調達を活用

することもできるとのことです。また、本取引に伴い、本銀行融資によって金融機関から多額の資金を借り入れる

こととなるものの、対象者は、当社から、販売金融・物流ソリューション事業への影響を限定するための施策に関

する各金融機関との協議状況の説明を受け、かかる借入れによる対象者の企業価値の毀損を回避し、事業上

の競争力を維持することが可能であることを確認したとのことです。そのため、資金調達の面においても、非公

開化によるデメリットは限定的であると考えているとのことです。また、対象者は、トヨタグループの源流企業とし

てのブランドや信用力は大きく、既にそのブランドが広く知れ渡っており知名度も高いことや、対象者グループ

の事業活動における対象者のブランドを本取引の実行後も継続して使用することを予定していることから、対象

者グループの知名度や社会的信用に変化はないと考えているとのことであり、また、そのために従業員の社会

的地位や人材採用への影響はないと考えているとのことです。 

さらに、対象者は、対象者の 2025 年３月 31 日時点における筆頭株主かつ主要販売先でもあるトヨタ自動車

が対象者の株主ではなくなること及び公開買付者が新たに対象者の親会社になることに伴う、対象者の企業価

値への影響についても検討したとのことです。しかしながら、対象者は、トヨタ自動車からの意見聴取により、トヨ

タ自動車との間の事業上の関係性は、対象者株式を所有していることを前提としたものではなく、本取引後もそ

の関係性を維持する意向であることを確認したこと、及び、トヨタ自動車との既存の資本関係を前提とした契約

は存在しないこと、並びに、対象者は当社から、チェンジ・オブ・コントロール条項など、本取引に際して相手方

の承諾を要する条項が規定されている契約については、本取引の実行後もトヨタグループの一員という対象者

の位置づけに実質的な変更はないことからすると、承諾取得への重大な支障が生じることは想定していないこと

等の説明を受けたことから、対象者の非公開化に伴い、対象者の企業価値が毀損されるおそれはないと考えて

いるとのことです。 

以上を踏まえ、対象者取締役会は、対象者株式の非公開化のメリットは、そのデメリットを上回り、本公開買付

けを含む本取引により対象者株式を非公開化することが、対象者の企業価値の向上に資するものと判断したと

のことです。 

また、対象者は、以下の点等を踏まえ、本公開買付価格は、対象者の本源的価値が相応に反映されている

と合理的に評価可能な妥当な価格であり、その他本公開買付けの条件は公正であると考えているとのことです。 

（ア） 本公開買付価格が、対象者において、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠

等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」に記載の本公開買付価格を含む本取

引に係る取引条件の公正性を担保するための措置が十分に講じられた上で、本特別委員会の実質的

な関与のもと、当社との間で十分かつ真摯な交渉を重ねた結果合意された価格であること 

（イ） 本公開買付価格が、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の

経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、

本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅱ） 対象者における独立したファイナンシャル・ア

ドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の対象者株式価値算定書

（SMBC日興証券）における対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価法①（下記「２．買付け等の概

要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（ⅱ） 対象者における独立したファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（イ） 算定の概要」に

おいて定義します。以下同じです。）に基づく算定レンジに収まり、市場株価法②（下記「２．買付け等の

概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（ⅱ） 対象者における独立したファ

イナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（イ） 算定の概要」

において定義します。以下同じです。）に基づく算定レンジを超え、類似上場会社比較法に基づく算定
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レンジに収まり、かつ、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいます。）に基づく算

定レンジに収まる水準となっていること 

（ウ） 本公開買付価格が、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の

経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、

本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅴ） 対象者の特別委員会における独立したファイ

ナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」に記載の対象者株式価

値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）における対象者株式の価値算定結果のうち、市場株価

分析（基準日１）（下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」

の「（ⅴ） 対象者の特別委員会における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関か

らの株式価値算定書の取得」の「（イ） 算定の概要」において定義します。以下同じです。）に基づく算定

レンジに収まり、市場株価分析（基準日２）（下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定

根拠等」の「② 算定の経緯」の「（ⅴ） 対象者の特別委員会における独立したファイナンシャル・アドバイ

ザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（イ） 算定の概要」において定義します。

以下同じです。）に基づく算定レンジを超え、類似企業比較分析に基づく算定レンジに収まり、かつ、デ

ィスカウンテッド・キャッシュ・フロー分析（以下「DCF 分析」といいます。）に基づく算定のレンジに収まる

水準となっていること 

（エ） 本憶測報道前の 2025年４月 25日時点の東京証券取引所における対象者株式の終値 13,225円に対

して 23.25％、2025年４月 25日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値 12,470円に対して 30.71％、同

過去３ヶ月間の終値の単純平均値 12,773 円に対して 27.61％、同過去６ヶ月間の終値の単純平均値

12,228 円に対して 33.30％のプレミアムをそれぞれ加えた価格となっており、経済産業省による「公正な

M&Aの在り方に関する指針－企業価値の向上と株主利益の確保に向けて－」の公表日である 2019年

６月 28日以降の時価総額が 5,000億円以上の大規模な上場企業の非公開化を目的とした他の公開買

付けの事例 13件におけるプレミアムの水準との比較において、著しく低い水準とは言えず、十分に合理

性が認められるものであること（注２） 

（オ） 本取引において、本公開買付けにおける買付け等の期間（以下「公開買付期間」といいます。）は法令

に定められた最短期間である 20営業日とされているものの、公開買付け予定の公表から実際の公開買

付け開始までの期間が長期にわたるため、少数株主の本公開買付けに対する応募についての適切な

判断機会及び公開買付者以外の者による対象者株式に対する買付け等の機会は確保されていること 

（カ） 本取引において、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経

緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本

公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅹ） マジョリティ・オブ・マイノリティを満たす買付予定

数の下限の設定」のとおり、本公開買付けの下限は「マジョリティ・オブ・マイノリティ」の買付予定数を満

たすものであること 

（キ） 本取引において、本株式併合をする際に株主に対価として交付される金銭は、本公開買付価格に本公

開買付けに応募されなかった対象者の各株主（但し、トヨタ自動車及び対象者を除きます。）の所有する

対象者株式の数を乗じた価格と同一となるように算定される予定であることから、少数株主が本公開買

付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、これをもって強圧性が生じないように

配慮されていること 

（ク） 本公開買付価格その他本公開買付けの条件は、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の

算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅳ） 対象者における

独立した特別委員会の設置及び答申書の取得」に記載のとおり、本特別委員会から取得した本答申書

においても、本取引の条件（本公開買付価格を含みます。）の公正性・妥当性が確保されていることが認

められると判断されていること 
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（注２） 当該事例について、公表日の前営業日、但し、憶測報道があったものについてはその前営業日を

基準日として計算されるプレミアムの中央値は、同日終値に対して 25.97％、同日までの過去１ヶ月

間の終値単純平均値に対して 31.58％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値に対して

36.76％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値に対して 44.60％とのことです。 

 

他方で、本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年６月２日の東京証券取引所

プライム市場における対象者株式の終値 18,260円に対して 10.73％のディスカウント、直近１ヶ月間の終値単純

平均値 17,471円に対して 6.70％のディスカウント、直近３ヶ月間の終値単純平均値 14,442円に対して 12.87％

のプレミアム、直近６ヶ月間の終値単純平均値 13,425 円に対して 21.42％のプレミアムとなる金額であるとのこと

です。この点、対象者は、対象者の株価について、本憶測報道が最初になされた 2025 年４月 25 日の終値

（13,225 円）から、その翌営業日である同月 28 日の終値（16,225 円）にかけて 22.68％の顕著な上昇をし、終値

ベースで上場来高値を上回る水準まで急騰しており、さらに、同年５月 19日にも本憶測報道がなされているとこ

ろ、同日の終値（16,520 円）から、その翌営業日である同月 20 日の終値（17,940 円）にかけて 8.60％の顕著な

上昇をしており、特に、本憶測報道が最初になされた 2025年４月 25日の終値からその翌営業日である同月 28

日の終値にかけての上昇率は、過去 10年間の対象者株式の市場株価の変動において、最も高い上昇率であ

ることも踏まえると、これらの期間中において、対象者に本取引の実施に関する相当程度の期待（同年５月19日

の本憶測報道後の株価の上昇については本取引の実施に関する一層の期待）を織り込んだものという見方が

でき、加えて、本憶測報道には本取引の買収総額や対象者の事業再編等に関する正確ではない情報が含ま

れていることも踏まえると、本憶測報道後の対象者株価は、必ずしも適切な価格形成がされておらず、対象者の

本源的価値を適切に反映したものではないという評価も不合理ではないと考えているとのことです。しかしなが

ら、対象者によれば、本日時点において、本公開買付価格が本公開買付けの公表日の前営業日の終値及び

直近１ヶ月間の終値単純平均値に対して一定のディスカウントとなる金額であることに鑑みて、対象者としては、

現時点では、本公開買付けに応募することを推奨することの是非については中立の立場をとった上で、対象者

の株主の皆様が本公開買付けに応募するか否かについては最終的に株主の皆様の判断に委ねるのが相当

であるとの判断に至ったとのことです。 

以上より、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、審議及び決議に参加した対象者の取締役全

員一致で、現時点における対象者の意見として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同

の意見を表明するとともに、本公開買付けに応募するか否かについては、対象者の株主の皆様のご判断に委

ねることを決議したとのことです。 

また、対象者は、当社において、2025年 12月上旬を目途に公開買付者が本公開買付けを開始することを目

指しているものの、国内外の競争法令等、外国補助金に関する EU規則、投資規制法令等及び金融規制法令

等を所管する当局における手続等に要する期間を正確に予想することは困難であるという事情も踏まえ、上記

取締役会において、本公開買付けが開始される際に、本特別委員会に対して、本特別委員会が本日付で対

象者取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、変更がない場合

にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる本特別委員会の意見

（以下「本特別委員会の再意見」といいます。）を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買

付けに関する意見表明を行うことを併せて決議しているとのことです。対象者としては、上記のとおり、本憶測報

道後の対象者株価は必ずしも適切な価格形成がされておらず、対象者の本源的価値を適切に反映したもので

はないという評価も不合理ではないと考えているところ、本公開買付けを含む本取引により対象者株式を非公

開化することが、対象者の企業価値の向上に資するものであり、かつ、本公開買付価格が対象者の本源的価

値が相応に反映されていると合理的に評価可能な妥当な価格であることに鑑みれば、本プレスリリース及び対

象者プレスリリースによって本取引に関する正確な情報が市場に対して十分かつ適切に提供される結果、本公

開買付けが開始される時点において、本公開買付価格が対象者株価から一定のディスカウントであるという状

況が解消されるなど、対象者の株主の皆様に対して、本公開買付けに応募することを推奨することができる状

況が整う場合には、本特別委員会の再意見を最大限尊重した上で、対象者の株主の皆様に対して本公開買
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付けに応募することを推奨することの是非について本日時点の中立意見を変更し、対象者の株主の皆様に対

して本公開買付けに応募することを推奨することを予定しているとのことです。なお、上記のとおり、本公開買付

けについては、本公開買付前提条件が充足された日又は公開買付者の裁量により放棄された日から実務上可

能な限り速やかに開始することを予定しておりますので、本公開買付けを開始するか否かについては、公開買

付者において本公開買付前提条件の充足の確認又は放棄を改めて行う予定です。 

 

なお、対象者取締役会の意思決定過程の詳細については、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の

価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反

を回避するための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅷ） 対象者における利害関

係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

③ 本公開買付け後の経営方針 

当社は、上記「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載のとおり、

対象者が、現在の収益ビジネスの基盤を維持・強化しながらも、株式市場からの短期的な業績期待にとらわれるこ

となく中長期的な成長を目指すべく、本公開買付け後の経営方針について、対象者の経営陣と十分に協議しなが

ら検討していく考えです。なお、本取引後の対象者の経営体制の構成について、現時点においては、本取引の実

施に伴って対象者の業務執行体制を変更することや、直接的に対象者の業務執行の指示を行うような想定はして

おらず、また、役員派遣の有無その他人事に関する事項を含め現時点で決定している事項はなく、本公開買付け

の成立後に対象者と誠実に協議する予定です。また、当社は、本取引後も対象者の従業員の雇用を維持し、また、

対象者の従業員の雇用条件を不利益に変更しないことを基本方針としております。 

 

（３） 買付け等の価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正性

を担保するための措置 

本日現在において、対象者は当社の子会社ではなく、本公開買付けは支配株主による公開買付けには該当しま

せん。また、対象者の経営陣の全部又は一部が公開買付者に直接又は間接に出資することも予定されておらず、本

公開買付けを含む本取引は、いわゆるマネジメント・バイアウト（MBO）にも該当しません。 

もっとも、（ⅰ）当社が対象者株式 16,291,374 株（所有割合：5.42％）を直接所有していること、（ⅱ）当社と対象者の

筆頭株主であるトヨタ自動車が本基本契約を締結し、トヨタ自動車は公開買付者親会社への本優先株式出資を予定

しており、また、対象者及びトヨタ自動車の間で本自己株式公開買付け（トヨタ自動車）及び本自己株式取得の実施が

予定されていることから、対象者株式を 74,100,604 株（所有割合：24.66％）所有する大株主であるトヨタ自動車と対象

者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性があること、並びに（ⅲ）豊田氏はトヨタ自動車の代表取締役会長

であり、本公開買付けの決済後に公開買付者親会社への本普通株式出資（豊田氏）を行うことに鑑み、当社及び対

象者は、本取引の公正性を担保するとともに、本取引の実施を決定するに至る意思決定の過程における恣意性を排

除し、意思決定の公正性、透明性及び客観性を確保し、利益相反を回避すべく、それぞれ以下の措置を講じており

ます。なお、以下の記述中の対象者において実施した措置等については、対象者から受けた説明に基づくものです。 

 

（ⅰ） 当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（ⅱ） 対象者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（ⅲ） 対象者における独立した法律事務所からの助言 

（ⅳ） 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

（ⅴ） 対象者の特別委員会における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値

算定書の取得 

（ⅵ） 対象者の特別委員会における独立した法律事務所からの助言 

（ⅶ） 対象者における独立した検討体制の構築 

（ⅷ） 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見 
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（ⅸ） 本公開買付けの公正性を担保するための客観的状況の確保 

（ⅹ） マジョリティ・オブ・マイノリティを満たす買付予定数の下限の設定 

 

以上の詳細については、下記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の

「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正

性を担保するための措置）」をご参照ください。 

 

（４） 本公開買付け後の組織再編等の方針（いわゆる二段階買収に関する事項） 

公開買付者は、上記「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにおいて本公開買付対象株式の

全てを取得できなかった場合には、本公開買付けの成立後、以下の方法により、本スクイーズアウト手続を実施するこ

とを予定しております。 

公開買付者は、会社法第 180条に基づき、本株式併合を行うこと及び本株式併合の効力発生を条件として単元未

満株式数の定めを廃止する旨の定款の一部変更を行うことを付議議案に含む臨時株主総会（以下「本臨時株主総

会」といいます。）を開催することを、本公開買付けの成立後速やかに対象者に要請する予定です。なお、公開買付

者は、本臨時株主総会において上記各議案に賛成する予定です。 

本臨時株主総会において本株式併合の議案についてご承認をいただいた場合には、本株式併合がその効力を

生ずる日において、対象者の株主は、本臨時株主総会においてご承認をいただいた本株式併合の割合に応じた数

の対象者株式を所有することとなります。本株式併合をすることにより株式の数に１株に満たない端数が生じるときは、

端数が生じた対象者の株主に対して、会社法第 235 条その他の関係法令の定める手続に従い、当該端数の合計数

（合計した数に１株に満たない端数がある場合には、当該端数は切り捨てられます。）に相当する対象者株式（以下

「本端数合計株式」といいます。）を対象者又は公開買付者に売却することによって得られる金銭が交付されることに

なります。本端数合計株式に相当する対象者株式の売却価格については、当該売却の結果、本公開買付けに応募

されなかった対象者の株主（トヨタ自動車及び対象者を除きます。）に交付される金銭の額が、本公開買付価格に当

該対象者の株主が所有していた対象者株式の数を乗じた価格と同一となるよう算定した上で、裁判所に対して任意

売却許可の申立てを行うことを対象者に要請する予定です。 

また、本株式併合の割合は、本日現在において未定ですが、公開買付者及びトヨタ自動車が対象者株式の全てを

所有することとなるよう、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主（トヨタ自動車及び対象者を除きます。）の所

有する対象者株式の数が１株に満たない端数となるように決定されるよう要請する予定です。この場合の具体的な手

続については、決定次第、対象者が速やかに公表する予定です。 

本株式併合の対象となる対象者株式には、本米国預託証券（下記「２．買付け等の概要」の「（３） 買付け等の価格」

において定義します。以下同じです。）に表章され、本預託銀行（下記「２．買付け等の概要」の「（３） 買付け等の価格」

において定義します。以下同じです。）が所有する対象者株式も含まれていますので、上記の決定がなされた場合に

は、本預託銀行が本株式併合後に所有する対象者株式の数も１株に満たない端数となる予定です。この場合、本米

国預託証券届出書（下記「２．買付け等の概要」の「（３） 買付け等の価格」において定義します。以下同じです。）によ

れば、本預託銀行は、本米国預託証券に記載の条項に基づき本米国預託証券を解除の上、本米国預託証券の各

所有者に対して、その所有する本米国預託証券が表章する本米国預託株式（下記「２．買付け等の概要」の「（３） 買

付け等の価格」において定義します。以下同じです。）の数に応じて、本預託銀行が交付を受けた金銭を米ドルに換

算した金額から本預託銀行の手数料及び税金等を控除した金額の金銭を交付することができます。 

なお、上記に関連する少数株主の権利保護を目的とした会社法上の規定としては、株式併合をすることにより株式

の数に１株に満たない端数が生じるときは、会社法第 182条の４及び第 182条の５その他の関連法令の定めに従い、

株式併合に反対する対象者の株主は、対象者に対し、自己の所有する対象者株式のうち１株に満たない端数となる

ものの全てを公正な価格で買い取ることを請求することができる旨及び裁判所に対して対象者株式の価格の決定の

申立てを行うことができる旨が会社法上定められています。 

本米国預託証券の所有者が株式買取請求及び価格決定申立てを行おうとする場合には、その所有する本米国預

託証券を本預託銀行に引き渡し、本預託銀行に預託されている対象者株式の交付を受けた上で、会社法第 182 条
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の４及び第 182条の５その他の関係法令の定めに従い株式買取請求及び価格決定申立てを行う必要があります。 

上記のとおり、本株式併合においては、本公開買付けに応募されなかった対象者の株主（トヨタ自動車及び対象者

を除きます。）の所有する対象者株式の数は１株に満たない端数となる予定ですので、本株式併合に反対する対象

者の株主は、上記申立てを行うことができることになる予定です。なお、上記申立てがなされた場合の買取価格は、最

終的には裁判所が判断することになります。 

上記の手続については、関係法令についての改正、施行及び当局の解釈等の状況によっては、実施に時間を要

し、又は実施の方法に変更が生じる可能性があります。但し、その場合でも、本公開買付けに応募されなかった対象

者の株主（トヨタ自動車及び対象者を除きます。）に対しては、最終的に金銭を交付する方法が採用される予定であり、

その場合に当該各株主に交付される金銭の額については、本公開買付価格に当該各株主が所有していた対象者

株式の数を乗じた価格と同一になるよう算定する予定です。なお、その場合、本米国預託証券に表章され、本預託銀

行が所有する対象者株式に関して本預託銀行に対して交付される金銭の額も同様となり、本米国預託証券届出書に

よれば、本預託銀行は、本米国預託証券に記載の条項に基づき本米国預託証券を解除の上、本米国預託証券の

各所有者に対して、その所有する本米国預託証券が表章する本米国預託株式の数に応じて、本預託銀行が交付を

受けた金銭を米ドルに換算した金額から本預託銀行の手数料及び税金等を控除した金額の金銭を交付することがで

きます。具体的な手続及びその実施時期等については、対象者と協議の上、決定次第、対象者が速やかに公表する

予定です。 

本公開買付けは、本臨時株主総会における対象者の株主の皆様の賛同を勧誘するものでは一切ありません。また、

本公開買付けへの応募又は上記各手続における税務上の取扱いについては、株主の皆様において自らの責任に

て税理士等の専門家にご確認いただきますようお願いいたします。 

 

（５） 上場廃止となる見込み及びその事由 

対象者株式は、本日現在、東京証券取引所プライム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場に上場されていま

すが、本公開買付けにおいては買付予定数の上限を設定しない予定であるため、本公開買付けの結果次第では、

東京証券取引所及び名古屋証券取引所の上場廃止基準に従い、対象者株式は、所定の手続を経て上場廃止とな

る可能性があります。 

また、本公開買付けの成立時点で当該基準に該当しない場合でも、上記「（４） 本公開買付け後の組織再編等の

方針（いわゆる二段階買収に関する事項）」の箇所に記載のとおり、公開買付者は、本公開買付けの成立後に、対象

者株式の全て（但し、トヨタ自動車所有対象者株式及び対象者が所有する自己株式を除きます。）の取得を目的とし

た本スクイーズアウト手続を実施することを予定しておりますので、その手続を実施した場合、対象者株式は、東京証

券取引所及び名古屋証券取引所の上場廃止基準に従い、所定の手続を経て上場廃止になります。なお、対象者株

式が上場廃止となった後は、対象者株式を東京証券取引所及び名古屋証券取引所において取引することはできま

せん。 

 

（６） 本公開買付けに関する重要な合意に関する事項 

① 本基本契約 

上記「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けに際し、当社は、本日付で、トヨタ自動車との間で

本取引に関し、本基本契約を締結しております。本基本契約において、トヨタ自動車は、トヨタ自動車所有対象者株

式の全てについて本公開買付けに応募せず、譲渡、担保設定その他の処分を行わないこと、及び、本公開買付けと

競合、矛盾若しくは抵触し、若しくはその実行を困難にする又はそれらのおそれのある一切の行為を行わないこと（但

し、かかる行為を行わないことが、トヨタ自動車の取締役の善管注意義務に違反するおそれがあると合理的に認めら

れる場合は除きます。）、また、自ら又は対象者が、公開買付者以外の者から対象者の株式を取得する取引の提案を

受け、又はかかる提案が存在することを知った場合、直ちに、当社及び公開買付者に対し、その旨及び当該提案の

内容を通知することを合意しております。 

また、本基本契約においては、本公開買付け開始の前提条件（前文部分に記載の「本公開買付前提条件」）、当

社、公開買付者及び公開買付者親会社並びにトヨタ自動車による表明保証事項（注１）、トヨタ自動車の義務（注２）、
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公開買付者の義務（注３）、並びに契約終了事由（注４）が定められております。なお、本基本契約においては、公開

買付者及び公開買付者親会社の設立後、公開買付者及び公開買付者親会社も本基本契約の当事者となることが

合意されております。 

（注１） 本基本契約において、当社、公開買付者、公開買付者親会社は、①設立、存続並びに本基本契約の締結

及び履行に必要な権能の存在、②本基本契約の有効性及び執行可能性、③本基本契約の締結及び履行

に必要な許認可等の取得又は履践、④本基本契約の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、

⑤倒産手続等の不存在、⑥反社会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、⑦本公

開買付けの決済を行うために必要となる資金の十分性について表明及び保証を行っております。また、本基

本契約において、トヨタ自動車は、①設立、存続並びに本基本契約の締結及び履行に必要な権能の存在、

②本基本契約の有効性及び執行可能性、③本基本契約の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履

践、④本基本契約の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、⑤倒産手続等の不存在、⑥反社

会的勢力に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、⑦トヨタ自動車所有対象者株式の適法か

つ有効な所有、⑧2024 年４月１日以降に提出された対象者の有価証券報告書等の正確性について表明及

び保証を行っております。 

（注２） 本基本契約において、トヨタ自動車は、大要、①トヨタ自動車所有対象者株式について本公開買付けに応

募せず、また譲渡等を行わない義務、②本優先株式出資の実施に関する義務、③本自己株式公開買付け

（トヨタ自動車）の実施に係る義務、④本スクイーズアウト手続の実施に関する義務、⑤本自己株式取得の実

施に係る義務、⑥本公開買付前提条件充足のための協力及び努力義務、⑦自らの表明保証違反、義務

違反又は本公開買付前提条件の不充足の可能性が判明した場合の当社、公開買付者及び公開買付者

親会社への通知義務、⑧公開買付者による資金調達等への協力義務、⑨本クリアランス取得への協

力義務、⑩自己の表明保証又は義務違反があった場合における補償義務等を負担しております。 

（注３） 本基本契約において、当社、公開買付者、公開買付者親会社は、大要、①本公開買付前提条件が充足さ

れた日以降、本公開買付けを開始する義務、②当社による本普通株式出資（トヨタ不動産）の実施に係る義

務、③本クリアランス取得の完了に係る努力義務、④本スクイーズアウト手続の実施に関する義務、⑤本自己

株式取得の実施に係る義務、⑥当社による本公開買付前提条件充足のための協力及び努力義務、⑦自ら

の表明保証違反、義務違反又は本公開買付前提条件の不充足の可能性が判明した場合のトヨタ自動

車への通知義務、⑧自己の表明保証又は義務違反があった場合における補償義務等を負担しております。 

（注４） 本基本契約において、当社、公開買付者、公開買付者親会社及びトヨタ自動車は、①相手方当事者（当社、

公開買付者及び公開買付者親会社にとってはトヨタ自動車を、トヨタ自動車にとっては当社、公開買付者及

び公開買付者親会社をいいます。）の表明保証について重大な違反があった場合、②相手方当事者につき、

本基本契約上の義務に重大な不履行又は不遵守があった場合、③相手方当事者につき、倒産手続の開始

の申立てがなされた場合、④自らの責めに帰すべき事由によらずに 2026 年３月 31 日（当社、公開買付者、

公開買付者親会社及びトヨタ自動車の間で別途合意した場合にはその日）までに本公開買付けが開始され

ない場合には、公開買付期間の末日までに限り、相手方当事者に対して書面で通知することにより、本基本

契約を解除することができるものとされております。また、本基本契約において、①公開買付者が、金融商品

取引法その他適用ある法令等に従い、適法に本公開買付けを撤回した場合、②本公開買付けに係る応募

株券等の総数が買付予定数の下限に満たなかった場合のいずれかに該当する事由が生じた場合には、本

基本契約は自動的に終了するものとされております。 

 

② 本公開買付合意書 

上記「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けに際し、当社は、本日付で、対象者との間で本取

引に関し、本公開買付合意書を締結しております。本公開買付合意書においては、本公開買付け開始の前提条件

（前文部分に記載の「本公開買付前提条件」）、当社及び公開買付者並びに対象者の表明保証事項（注５）、対象者

の義務（注６）、当社及び公開買付者の義務（注８）、並びに契約終了事由（注９）が定められております。なお、本公開

買付合意書においては、公開買付者の設立後、公開買付者も本公開買付合意書の当事者となることが合意されて



29 

 

おります。  

（注５） 本公開買付合意書において、対象者は、①対象者グループ（但し、対象者の関連会社を除きます。以下「②

本公開買付合意書」の記載において同じです。）の設立、存続並びに本公開買付合意書の締結及び履行に

必要な権能の存在、②本公開買付合意書の有効性及び強制執行可能性、③本公開買付合意書の締結及

び履行に必要な許認可等の取得又は履践、④本公開買付合意書の締結及び履行についての法令等との

抵触の不存在、⑤対象者グループにおける倒産手続等の不存在、⑥対象者グループに関する反社会的勢

力等に該当しないこと及び反社会的勢力等との関係の不存在、⑦対象者グループの株式に関する事項、⑧

2023年４月１日以降に提出された対象者の有価証券報告書等の正確性、⑨2025年４月１日以降の対象者グ

ループにおける重大な悪影響を及ぼす事由の不存在並びに2025年４月１日以降の重大な簿外債務及び偶

発債務の不存在、⑩対象者グループにおける現在及び過去３年間における法令等の違反（2024 年１月 29

日付調査報告書等で対象者が公表した対象者の開発・生産するエンジンの排出ガス認証に関わる不正に

関するものを除きます。）の不存在、⑪デュー・ディリジェンスにおいて開示された情報の正確性について表

明及び保証を行っております。また、本公開買付合意書において、当社及び公開買付者は、①当社の設立、

存続並びに本公開買付合意書の締結及び履行に必要な権能の存在、②本公開買付合意書の有効性及び

執行可能性、③当社による本公開買付合意書の締結及び履行に必要な許認可等の取得又は履践、④当社

による本公開買付合意書の締結及び履行についての法令等との抵触の不存在、⑤当社における倒産手続

等の不存在、⑥当社が反社会的勢力等に該当しないこと及び反社会的勢力との関係の不存在、⑦当社及

び公開買付者における本公開買付けの決済及び本スクイーズアウト手続を行うために必要となる資金の十分

性について表明及び保証を行っております。 

（注６） 本公開買付合意書において、対象者は、大要、①本公開買付けに賛同する旨の意見（以下「本賛同意見」

といいます。）を表明する旨の決議を行い、これを維持する義務（注７）、②公開買付者以外の者から公開買

付けと競合、矛盾若しくは抵触し、若しくはその実行を困難にする又はそれらのおそれのあると合理的に認め

られる取引の提案を受け、若しくはかかる提案が存在することを知った場合又はその他本賛同意見を維持す

ることが困難であると合理的に認められる事情が発生若しくは判明した場合における当社又は公開買付者に

対する通知義務及びその対応に関する当社又は公開買付者との協議義務、③各本自己株式公開買付け

への応募義務、④本スクイーズアウト手続の実施義務、⑤本自己株式取得の実施義務、⑥本株式併合の効

力発生日までの間、従前の慣行に従った通常の業務の範囲内で業務を遂行する義務、⑦本取引の完了後

の対象者グループの事業運営体制に関する誠実協議義務、⑧本取引の実施につき必要となる法令等に基

づく手続の履践義務、⑨本クリアランス取得への協力義務、⑩公開買付者による資金調達等への協力義務、

⑪当社又は公開買付者に対する対象者グループの情報及び対象者グループの役職員へのアクセス付与義

務、⑫重要事実等が存在しないことの確約義務、⑬一定の取引先からの本取引に関する承諾取得に係る努

力義務、⑭一定の取引先に対する本取引に関する通知義務、⑮自己の表明保証又は義務違反があった場

合における補償義務等を負担しています。 

（注７） 本公開買付合意書において、当社又は公開買付者以外の者から、本公開買付価格を５％以上上回る金額

に相当する取得対価により対象者株式を非公開化することを内容とする取引に係る法的拘束力を有する書

面による提案を受けた場合であって、かかる提案を受けてもなお対象者の取締役会において本賛同意見を

維持することが、対象者の取締役としての善管注意義務に違反する蓋然性が高いと客観的かつ合理的に認

められる場合には、対象者は、本賛同意見を変更若しくは撤回する旨の取締役会の決議を行うことができる

ものとされております。また、対象者が、本賛同意見の変更又は撤回を行った場合、対象者は、本賛同意見

を表明する旨の取締役会の決議が再度行われる日又は本公開買付けが成立する日のいずれか早い日まで、

本公開買付合意書上の義務（但し、（注６）⑮に定める義務等を除きます。）を負わないものとされております。 

（注８） 本公開買付合意書において、当社及び公開買付者は、大要、①本公開買付前提条件が充足された日以

降、本公開買付けを開始する義務、②本自己株式取得への協力義務、③本取引完了後の対象者グループ

の経営の自由度の維持・尊重に係る義務、④本取引完了後の対象者グループの事業運営体制に関する誠

実協議義務、⑤本取引完了に伴う対象者グループの従業員の雇用の終了又は雇用条件の実質的な不利
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益変更の不実施に関する義務、⑥本取引完了に伴い対象者グループの商号又は商標を変更しない義務、

⑦本取引完了後に公開買付者及び対象者間で合併を行う場合には、対象者を存続会社、公開買付者を消

滅会社とする義務、⑧本クリアランス取得の完了に係る努力義務、⑨自己の表明保証又は義務違反があっ

た場合における補償義務等を負担しております。 

（注９） 本公開買付合意書において、①書面により終了を合意した場合、②本基本契約が解除その他の理由により

終了した場合、③本公開買付けが 2026年３月 31日（対象者、当社及び公開買付者の間で別途合意した場

合にはその日）までに開始されなかった場合、④本公開買付けが開始されたが成立せずに終了した場合の

いずれかに該当する事由が生じた場合には、本公開買付合意書は自動的に終了するものとされております。 

 

２．買付け等の概要 

（１） 対象者の概要 

① 名 称 株式会社豊田自動織機 

② 所 在 地 愛知県刈谷市豊田町２丁目１番地 

③ 代表者の役職 ・氏名 取締役社長  伊藤 浩一 

④ 事 業 内 容 繊維機械、産業車両、自動車・自動車部品の製造・販売 

⑤ 資 本 金 80,462百万円（2025年３月 31日現在） 

⑥ 設 立 年 月 日 1926年 11月 18日 

⑦ 大株主及び持株比率 トヨタ自動車株式会社 24.59％ 

 （2025 年 3 月 31 日現在） 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 9.53％ 

  トヨタ不動産株式会社 5.41％ 

  豊田通商株式会社 5.07％ 

  株式会社デンソー 4.92％ 

  株式会社日本カストディ銀行 （信託口） 3.38％ 

  
日本生命保険相互会社 

（常任代理人 日本マスタートラスト信託銀行株式会社） 
2.18％ 

  株式会社アイシン 2.18％ 

  
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 505001 

（常任代理人 株式会社みずほ銀行決済営業部） 
1.66％ 

  
あいおいニッセイ同和損害保険 株式会社 

（常任代理人 日本マスタートラスト信託銀行株式会社） 
1.30％ 

⑧ 当社と対象者の関係 

 
資 本 関 係 

当社は、本日現在、対象者株式を16,291,374株（所有割合：5.42％）所有しており

ます。 

 人 的 関 係 該当事項はございません。 

 

取 引 関 係 

当社と対象者との間には、記載すべき取引関係はありません。当社が提供するオ

フィスに対象者の完全子会社である株式会社豊田自動織機 IT ソリューションズ

が入居しております。 

 関 連 当 事 者 へ の 

該 当 状 況 

該当事項はございません。 

（注） 「⑦大株主及び持株比率（2025年３月 31日現在）」は、対象者の第 147回定時株主総会招集通知の「大株主の

状況」を基に記載しております。 

 

（２） 日程等 

本公開買付けは、本公開買付前提条件が充足された日又は公開買付者の裁量により放棄された日から実務上可

能な限り速やかに、実施されることとなっております。本日現在、当社は、国内外の競争法令等、外国補助金に関する

EU規則、投資規制法令等及び金融規制法令等上の手続に関する現地法律事務所との協議等も踏まえ、2025年 12

月上旬を目途に公開買付者が本公開買付けを開始することを目指しておりますが、これらの手続に要する期間を正

確に予想することは困難であるため、本公開買付けのスケジュールの詳細については、決定次第速やかにお知らせ

いたします。なお、公開買付期間は、20営業日とする予定です。 
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（注） 米国証券法上の公開買付期間の最低必要日数である、米国における 20営業日が確保される公開買付期間

とする予定であるため、公開買付期間を 20営業日を超える日数とする可能性があります。  

 

（３） 買付け等の価格 

普通株式１株につき、金 16,300円 

（注） Deutsche Bank Trust Company Americas が 2008年 5月 12日付で、Citibank, N.A.が 2008年 6月 10日付及び

2012年 1月 19日付で、The Bank of New York Mellonが 2011年 12月 27日付で、Convergex Depositary, Inc.

が 2014年 10月 16日付で、JPMorgan Chase Bank, N.A.が 2013年 5月 31日付及び 2019年 11月 22日付で、

それぞれ米国証券取引委員会に提出した本米国預託証券に係る届出書（Form F-6EF）（以下、これらを総称

して「本米国預託証券届出書」といいます。）によれば、対象者の株式については、Deutsche Bank Trust 

Company Americas、Citibank, N.A.、The Bank of New York Mellon、Convergex Depositary, Inc. 及び JPMorgan 

Chase Bank, N.A. （以下、これらを総称して「本預託銀行」といいます。）により米国で発行されている対象者株

式に係る米国預託証券（以下「本米国預託証券」といいます。）が発行されていますが、対象者によれば、本米

国預託証券の発行には、対象者は関与していないとのことです。公開買付者は、本公開買付けにおいて、買

付け等をする株券等の種類に本米国預託証券を含めておりません。本公開買付けへの応募を希望する本米

国預託証券の所有者の皆様においては、事前に、本米国預託証券を本預託銀行に引き渡し、かかる本米国

預託証券が表章する本預託銀行に預託された米国預託株式（以下「本米国預託株式」といいます。）に係る対

象者株式の交付を受けた上で、ご応募ください。 

 

（４） 買付け等の価格の算定根拠等 

① 算定の基礎 

当社は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、当社、トヨタ自動車及

び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関

である野村證券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼しました。 

野村證券は、対象者の財務状況、対象者株式の市場株価の動向等について検討を行った上で、多面的に評

価することが適切であると考え、複数の株式価値算定手法の中から対象者株式の価値算定にあたり採用すべき算

定手法を検討の上、市場株価が存在することから市場株価平均法を、対象者と比較可能な上場会社が複数存在

し、類似会社比較による対象者株式の株式価値の類推が可能であることから類似会社比較法を、将来の事業活動

の状況を算定に反映するために DCF 法を算定手法として用いて対象者株式の価値の算定を行い、野村證券から

2025年６月２日付で株式価値算定書（以下「本買付者側株式価値算定書」といいます。）を取得しました（注）。 

なお、野村證券は、当社、トヨタ自動車及び対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して、重要

な利害関係を有しておりません。また、当社は、上記「１．買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの実施

を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程」に記載の諸要素を総合的に考慮し、対象者の少数株主の

利益には十分な配慮がなされていると考えていることから、野村證券から本公開買付価格の公正性に関する意見

（フェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

野村證券により上記各手法において算定された対象者株式１株当たりの株式価値の範囲は、それぞれ以下のと

おりです。 

 

市場株価平均法① ： 12,228円から 13,225円 

市場株価平均法② ： 13,366円から 18,115円 

類似会社比較法 ： 13,741円から 16,414円 

DCF法 ： 15,271円から 17,303円 

 

市場株価平均法①では、本憶測報道（2025 年４月 25 日の引け後）があったことを踏まえ、本憶測報道による株

価への影響を排除した 2025年４月 25日を基準日（以下「基準日①」といいます。）として、東京証券取引所プライム
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市場における対象者株式の基準日①の終値13,225円、基準日①から遡る直近５営業日の終値単純平均値12,937

円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 12,470 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 12,773 円及び直近６ヶ月間の終

値単純平均値 12,228円を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 12,228円から 13,225円と算定してお

ります。また、市場株価平均法②では、2025年５月 30日を基準日（以下「基準日②」といいます。）として、東京証券

取引所プライム市場における対象者株式の基準日②の終値 18,115 円、基準日②から遡る直近５営業日の終値単

純平均値 18,022 円、直近１ヶ月間の終値単純平均値 17,354 円、直近３ヶ月間の終値単純平均値 14,379 円及び

直近６ヶ月間の終値単純平均値13,366円を基に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を13,366円から18,115

円と算定しております。 

類似会社比較法では、対象者と類似する事業を営む上場会社の市場株価や収益性等を示す財務指標との比

較を通じて対象者の株式価値を算定し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 13,741円から 16,414円までと

算定しております。 

DCF 法では、当社が対象者の株式価値の算定を目的として策定し、野村證券に提供された 2026 年３月期から

2035年３月期までの 10期分の事業計画における収益や投資計画、対象者へのマネジメント・インタビュー、直近ま

での業績の動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した 2026 年３月期以降の対象者の将来の収益予想

に基づき、対象者が将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて

対象者の企業価値や株式価値を分析評価し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 15,271円から 17,303円

と算定しております。なお、DCF 法の前提とした対象者の事業計画について、大幅な増減益を見込んでいる事業

年度が含まれております。具体的には、2026 年３月期において、為替の円高予想や人件費の増加等を背景に営

業利益の減益が見込まれている中で、2027 年３月期において、自動車事業における車両の販売台数回復やフォ

ークリフトの販売台数増加等を背景とした売上高の増加に伴い、2026 年３月期対比で営業利益の大幅な増加を見

込んでおります。また、当該事業計画は、本取引の実行を前提としたものではなく、本取引の実行により実現するこ

とが期待されるシナジーについては、現時点において具体的に見積もることが困難であるため、当該事業計画には

加味されておりません。 

当社は、野村證券から取得した本買付者側株式価値算定書における対象者の株式価値の算定結果に加え、

2025 年２月下旬から同年５月中旬まで実施した対象者に対するデュー・ディリジェンスの結果、対象者取締役会に

よる本公開買付けへの賛同の可否及び本公開買付けに対する応募の見通し等を総合的に勘案し、対象者との協

議・交渉の結果等を踏まえ、最終的に本日、本公開買付価格を 16,300円と決定いたしました。 

なお、本公開買付価格である 16,300 円は、本憶測報道があったことを踏まえ、報道前の 2025 年４月 25 日時点

の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 13,225 円に対して 23.25％、同日までの過去１ヶ月間

の終値単純平均値 12,470 円に対して 30.71％、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 12,773 円に対して

27.61％、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 12,228 円に対して 33.30％のプレミアムをそれぞれ加えた価

格となります。また、本公開買付けの実施についての公表日の前営業日である 2025 年６月２日の東京証券取引所

プライム市場における対象者株式の終値 18,260円に対して 10.73％のディスカウントを、同日までの過去１ヶ月間の

終値単純平均値 17,471 円に対して 6.70％のディスカウントを、同日までの過去３ヶ月間の終値単純平均値 14,442

円に対して 12.87％のプレミアムを、同日までの過去６ヶ月間の終値単純平均値 13,425円に対して 21.42％のプレミ

アムをそれぞれ加えた価格となります。 

（注） 野村證券は、対象者の株式価値の算定に際して、公開情報及び野村證券に提供された一切の情報が正

確かつ完全であることを前提としており、独自にそれらの正確性及び完全性についての検証は行っておりま

せん。対象者及びその関係会社の資産又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他の偶発債務

を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っ

ておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。対象者の財務予測（利益計画その他

の情報を含みます。）については、当社の経営陣により現時点で得られる最善かつ誠実な予測及び判断に

基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としております。野村證券の算定は、2025 年５月 30 日まで

に野村證券が入手した情報及び経済条件を反映したものです。なお、野村證券の算定は、当社の取締役

会が対象者の株式価値を検討するための参考に資することを唯一の目的としております。 
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② 算定の経緯 

（本公開買付価格の決定に至る経緯） 

上記「１．買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の過程、

並びに本公開買付け後の経営方針」の「① 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び意思決定の

過程」をご参照ください。 

 

（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置等、本公開買付けの公正

性を担保するための措置） 

（ⅰ） 当社における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

当社は、本公開買付価格の公正性を担保するため、本公開買付価格を決定するにあたり、当社、トヨタ自動車

及び対象者から独立した第三者算定機関として、公開買付者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定

機関である野村證券に対して、対象者の株式価値の算定を依頼し、2025 年６月２日付で本買付者側株式価値

算定書を取得しました。本買付者側株式価値算定書の詳細については、上記「① 算定の基礎」をご参照くださ

い。 

 

（ⅱ） 対象者における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

（ア） 算定機関の名称並びに対象者、トヨタ自動車及び当社との関係 

対象者は、本公開買付価格に関する意見表明を行うにあたり、当社から提示された本公開買付価格に対

する意思決定の公正性を担保するために、当社、トヨタ自動車及び対象者から独立した独自のファイナンシャ

ル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＳＭＢＣ日興証券に対し、対象者株式の価値算定及び付随する

財務分析を依頼し、2025年６月２日付で、対象者株式価値算定書（SMBC日興証券）を取得したとのことです。 

ＳＭＢＣ日興証券は、対象者、当社、豊田氏及びトヨタ自動車の関連当事者には該当せず、本公開買付け

を含む本取引に関して重要な利害関係を有していないとのことです。なお、ＳＭＢＣ日興証券は、三井住友銀

行と同じ株式会社三井住友フィナンシャルグループのグループ企業の一員です。三井住友銀行は、対象者

に対して通常の銀行取引の一環として融資取引を行っており、また、本公開買付けに係る決済資金を公開買

付者に融資する予定であるものの、対象者は、ＳＭＢＣ日興証券の第三者算定機関としての実績に鑑み、か

つ、ＳＭＢＣ日興証券におけるファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関業務を提供する部署とそ

の他の部署及び三井住友銀行との間で弊害防止措置のための所定の情報遮断措置が講じられていること、

対象者とＳＭＢＣ日興証券は一般取引先と同様の取引条件での取引を実施しているため、ファイナンシャル・

アドバイザー及び第三者算定機関としての独立性が確保されていること、及びＳＭＢＣ日興証券は対象者、当

社、豊田氏及びトヨタ自動車の関連当事者には該当せず、対象者がＳＭＢＣ日興証券に対して対象者株式の

株式価値の算定を依頼することに関し、特段の問題はないと考えられることを踏まえた上で、ＳＭＢＣ日興証券

をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任しているとのことです。また、本特別委員会は、

第１回の会合において、ＳＭＢＣ日興証券の独立性及び専門性に問題がないことを確認した上で、対象者の

ファイナンシャル・アドバイザーとして承認しているとのことです。なお、対象者は、本公開買付価格の公正性を

担保するための措置及び利益相反を回避するための措置が講じられており、本取引に係る公正性が十分に

担保されていると判断したことから、ＳＭＢＣ日興証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネ

ス・オピニオン）を取得していないとのことです。また、本取引に係るＳＭＢＣ日興証券に対する報酬には、本取

引の成立等を条件に支払われる成功報酬が含まれているとのことです。対象者は、同種の取引における一般

的な実務慣行及び本取引が不成立となった場合に対象者に相応の金銭的負担が生じる報酬体系の是非等

も勘案し、またＳＭＢＣ日興証券の同種の取引における助言実績及び社会的評価等も踏まえ、本取引の成立

等を条件に支払われる成功報酬が含まれていることをもって独立性が否定されるわけではないと判断の上、上

記の報酬体系によりＳＭＢＣ日興証券を対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として

選任しているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券は、対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）の作成にあたり、
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その基礎とされている資料及び情報が全て正確かつ完全なものであることを前提とし、その正確性及び完全

性に関して独自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではなく、提供された情報が不正確又

は誤解を招くようなものであるとする事実又は状況等につき対象者において一切認識されていないことを前提

としているとのことです。また、対象者及びその関係会社の資産又は負債に関して、独自に評価、鑑定又は査

定を行っておらず、第三者算定機関に対する評価、鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。これら

の資料及び情報の正確性及び完全性に問題が認められた場合には、算定結果は大きく異なる可能性がある

とのことです。さらに、対象者及びその関係会社に関する未開示の訴訟、紛争、環境、税務等に関する債権債

務その他の偶発債務・簿外債務並びに対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）に重大な影響を与えるそ

の他の事実については存在しないことを前提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券が、対象者株式価値算

定書（SMBC 日興証券）で使用している、ＳＭＢＣ日興証券に提供された対象者の事業計画及びその他将来

に関する情報（以下「本事業計画等」といいます。）は、算定基準日における最善の予測及び判断に基づき、

対象者により合理的かつ適正な手続に従って作成されたことを前提としているとのことです。また、対象者株式

価値算定書（SMBC 日興証券）において、ＳＭＢＣ日興証券が提供された資料及び情報に基づき提供された

仮定をおいて分析を行っている場合には、提供された資料、情報及び仮定が正確かつ合理的であることを前

提としているとのことです。ＳＭＢＣ日興証券は、これらの前提に関し、正確性、妥当性及び実現性について独

自の検証は行っておらず、その義務及び責任を負うものではないとのことです。 

 

（イ） 算定の概要 

ＳＭＢＣ日興証券は、本公開買付けにおいて、複数の算定手法の中から対象者の株式価値算定にあたり採

用すべき算定手法を検討の上、対象者の株式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに

基づき、対象者株式が東京証券取引所プライム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場に上場していること

から市場株価法を、対象者と比較可能な上場会社が複数存在し、類似上場会社比較による対象者の株式価

値の類推が可能であることから類似上場会社比較法を、将来の事業活動の状況を算定に反映するために

DCF法を算定手法として用いて、対象者の株式価値の算定を行い、対象者はＳＭＢＣ日興証券から 2025年６

月２日付で対象者株式価値算定書（SMBC日興証券）を取得しているとのことです。 

対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）において、上記各手法に基づいて算定された対象者株式の１

株当たりの株式価値の範囲は以下のとおりとのことです。 

 

市場株価法①  ： 13,425円から 17,471円 

市場株価法②  ： 12,228円から 12,773円 

類似上場会社比較法 ： 15,269円から 17,825円 

DCF法   ： 14,229円から 18,400円 

 

市場株価法では、①2025 年６月２日を算定基準日（同日を算定基準日とする市場株価法を、以下「市場株

価法①」といいます。）として、東京証券取引所プライム市場における直近１ヶ月間の終値の単純平均値17,471

円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 14,442円及び直近６ヶ月間の終値の単純平均値 13,425円を基に、対

象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を 13,425 円から 17,471円、②本憶測報道による株価への影響を排

除するため、かかる報道がなされる前の取引である 2025年４月 25日を算定基準日（同日を算定基準日とする

市場株価法を、以下「市場株価法②」といいます。）として、東京証券取引所プライム市場における直近１ヶ月

間の終値の単純平均値 12,470 円、直近３ヶ月間の終値の単純平均値 12,773 円及び直近６ヶ月間の終値の

単純平均値 12,228円を基に、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を 12,228円から 12,773円と算定し

ているとのことです。 

類似上場会社比較法では、対象者と類似性があると判断される類似上場会社を選定した上で、企業価値

に対する EBITDA の倍率を用いて算定を行い、対象者株式の１株当たりの株式価値の範囲を 15,269 円から

17,825円と算定しているとのことです。 
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DCF 法では、対象者が作成した事業計画等を基に、2026 年３月期から 2028 年３月期までの３期分の事業

計画等における収益予測や投資計画、一般に公開された情報等の諸要素を前提として、対象者が 2026 年３

月期以降に創出すると見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り引いて、対象者

の企業価値や株式価値を分析し、対象者株式の１株当たり株式価値の範囲を 14,229 円から 18,400円と算定

しているとのことです。 

ＳＭＢＣ日興証券が DCF法による算定に用いた対象者作成の本事業計画等においては、大幅な増減益を

見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、2026 年３月期において、為替の円高予想

や人件費の増加等を背景に営業利益の減益が見込まれている中で、2027 年３月期において、自動車事業に

おける車両の販売台数回復やフォークリフトの販売台数増加等を背景とした売上高の増加に伴い、2026 年３

月期対比で営業利益の大幅な増加を見込んでいるとのことです。 

本取引実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に見積もる

ことが困難であるため、以下の財務予測には加味していないとのことです。 

 

（ⅲ） 対象者における独立した法律事務所からの助言 

対象者は、対象者取締役会の意思決定の公正性及び適正性を担保するために、当社、豊田氏、トヨタ自動車

及び対象者のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとして、西村あさひを選任し、本公開買付けに関する

当社取締役会の意思決定の過程、方法その他の本公開買付けに関する意思決定にあたっての留意点に関す

る法的助言を受けているとのことです。 

なお、西村あさひは、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者のいずれの関連当事者にも該当せず、本公開

買付けに関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、西村あさひに対する報酬は、本取引の成否

にかかわらず支払われる時間単位の報酬のみであり、本取引の成立を条件に支払われる成功報酬は含まれて

いないとのことです。 

 

（ⅳ） 対象者における独立した特別委員会の設置及び答申書の取得 

対象者取締役会は、トヨタ自動車から初期的提案を受けた後、2025 年１月 31 日、本公開買付けが対象者株

式を非公開化することを目的とする本取引の一環として行われること等を踏まえ、本公開買付価格の公正性を担

保するとともに、本取引に関する意思決定の恣意性を排除し、対象者の意思決定過程の公正性、透明性及び客

観性を確保し、利益相反を回避することを目的として、対象者、当社、豊田氏、及びトヨタ自動車並びに本取引

の成否のいずれからも独立した、半田純一氏（対象者独立社外取締役、株式会社マネジメント・ウィズダム・パー

トナーズ・ジャパン代表取締役社長）、隅修三氏（対象者独立社外取締役、東京海上日動火災保険株式会社相

談役）及び清水季子氏（対象者独立社外取締役、株式会社 EmEco 代表取締役社長）の３名によって構成される

本特別委員会を設置し、本特別委員会に対し、（ⅰ）本取引の目的の正当性・合理性（本取引が対象者の企業

価値向上に資するかを含む）、（ⅱ）本取引に係る手続の公正性（対象者の株主の利益への十分な配慮がなさ

れているかを含む）、（ⅲ）本取引に係る取引条件の公正性・妥当性、（ⅳ）対象者の取締役会が本公開買付けに

対して賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非、（ⅴ）

本取引を行うこと（対象者の取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を表明すること及び対象者の株主に対

して本公開買付けへの応募を推奨することを含みます）は対象者の少数株主にとって不利益ではないか（以下、

これらを総称して「本諮問事項」といいます。）について諮問し、本諮問事項についての答申書を対象者に提出

することを委託したとのことです。また、各委員に対しては、その職務の対価として、答申内容にかかわらず固定

額の報酬を支払うものとしているとのことです。また、対象者取締役会は本特別委員会に対し、本特別委員会が

必要と認めるときは、対象者の費用負担の下、独自の弁護士、算定機関、公認会計士その他のアドバイザーを

選任する権限、及び対象者が本特別委員会に対して本取引に関する交渉について事前に方針を確認し、適時

にその状況の報告を受け、重要な局面で意見を述べ、指示や要請を行うことなどにより、本取引の取引条件に関

する交渉過程に実質的に関与する権限を与えることを決定しているとのことです。対象者は、本特別委員会の判

断を最大限尊重して本取引に係る意思決定を行うものとし、本特別委員会が本公開買付け又は本取引の取引
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条件が妥当でないと判断した場合は、本公開買付け又は本取引に賛同しないこととすることを決定したとのことで

す。 

本特別委員会は 2025年２月 10日から 2025年６月３日までに、合計 15回開催したほか、情報収集を行い、必

要に応じて随時協議を行う等して、本諮問事項に関し、慎重に検討を行ったとのことです。 

具体的には、本特別委員会は、まず、対象者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関であるＳ

ＭＢＣ日興証券並びにリーガル・アドバイザーである西村あさひについて、その独立性及び専門性に問題がない

ことを確認の上、その選任を承認したとのことです。また、本特別委員会は、本特別委員会に付与された権限に

基づき、2025 年２月 10 日に、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券、独自のリーガル・アドバイザーとして外苑法律事務所を、その独立性及び専門性に問題がな

いことを確認の上、それぞれ選任したとのことです。さらに、本特別委員会は、下記「（ⅶ） 対象者における独立し

た検討体制の構築」に記載のとおり対象者が社内に構築した本取引の検討体制に、独立性及び公正性の観点

から問題がないことを確認したとのことです。なお、対象者がＳＭＢＣ日興証券を対象者のファイナンシャル・アド

バイザー及び第三者算定機関として選任した際の検討内容等については、上記「（ⅱ） 対象者における独立した

ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値算定書の取得」の「（ア） 算定機関の名称

並びに対象者、トヨタ自動車及び当社との関係」をご参照ください。 

また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、対象者、当社、豊田氏及びトヨタ自動車の関連当事者には該当

せず、本公開買付けを含む本取引に関して記載すべき重要な利害関係を有していないとのことです。三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券は、三菱ＵＦＪ銀行と同一の親会社を持つ会社であり、三菱ＵＦＪ銀行は、対象者に対し

て通常の銀行取引の一環として融資取引を行っており、また、本公開買付けに係る決済資金を公開買付者に融

資する予定であるものの、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券によれば、法第 36 条第１項及び金融商品取引業

等に関する内閣府令（平成 19 年内閣府令第 52 号。その後の改正を含みます。）第 70 条の４の適用法令に従

い、ファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券と三菱ＵＦＪ銀

行の間、及びそれぞれの社内において、弊害防止措置として、対象者に関する情報について厳格に管理する

情報隔壁措置等の適切な利益相反管理体制を構築し、かつ、実施していることから、三菱ＵＦＪモルガン・スタン

レー証券は、三菱ＵＦＪ銀行の判断に影響を受けることなくファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関と

しての役務を提供しており、三菱ＵＦＪ銀行の貸付人の地位とは独立した立場で対象者の株式価値の算定を行っ

ているとのことです。本特別委員会は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券と三菱ＵＦＪ銀行の間、及びそれぞれ

の社内における情報管理において厳格な情報管理体制が構築されていること、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証

券が過去の同種取引の第三者算定機関としての実績を有していること等を踏まえ、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレ

ー証券を対象者、当社、豊田氏及びトヨタ自動車から独立した独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三

者算定機関として選任したとのことです。 

その上で、本特別委員会は、西村あさひ及び外苑法律事務所から聴取した意見を踏まえ、本取引において

手続の公正性を確保するために講じるべき措置について検討を行ったとのことです。また、本特別委員会は、三

菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から受けた助言も踏まえつつ、対象者が作成した本事業計画等について、対象

者からその内容、重要な前提条件及び作成経緯等について説明を受けるとともに、これらの事項について合理

性を確認し、承認したとのことです。本特別委員会は、対象者から、本取引の目的や意義、対象者の事業に対

する影響等について説明を受け、これらの点に関する質疑応答を実施するとともに、当社との間で、質問事項を

提示の上、本取引の目的及び背景、本取引後の経営方針等に関する質疑応答を実施したとのことです。加えて、

本特別委員会は、対象者の当社との交渉について、随時、対象者及びＳＭＢＣ日興証券から報告を受け、審議・

検討を行い、対象者の交渉方針につき、適宜、必要な意見を述べたとのことです。具体的には、本特別委員会

は、当社からの本公開買付価格に関する提案を受領次第、それぞれの提案について報告を受け、ＳＭＢＣ日興

証券及び三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券から対応方針等についての分析・意見を聴取した上で、三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券から受けた財務的見地からの助言を踏まえて検討を行ったとのことです。その上で、本

特別委員会は対象者に対し、対象者としての本取引の意義・目的を達するために当社との間で協議すべき事項

について意見を述べる等、対象者と当社との間の本公開買付価格を含む本取引の条件及び本公開買付合意
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書に関する協議・交渉過程の全般において実質的に関与したとのことです。その結果、対象者は、2025 年５月

20日、当社から、本公開買付価格を１株当たり 16,300円とすることを含む提案を受け、結果として、合計３回の提

案を受け、最初の価格提案から 11.29％（小数点以下第三位を四捨五入）の価格の引き上げを受けるに至ったと

のことです。 

さらに、本特別委員会は、西村あさひ及び外苑法律事務所から、複数回、対象者が公表又は提出予定の本

公開買付けに係る対象者プレスリリースのドラフトの内容について説明を受け、適切な情報開示がなされる予定

であることを確認したとのことです。加えて、対象者が当社から本公開買付価格に関する提案を受領する都度、

適時に報告を受け、対象者に対して複数回に亘り、当社に対して本公開買付価格の増額を要請すべき旨を意

見し、当社に対する交渉方針を審議・検討すること等により、当社との間の本公開買付価格及び本公開買付合

意書に関する協議・交渉に実質的に関与したとのことです。 

本特別委員会は、このような経緯の下、上記の各説明、各アドバイザーからの助言その他の検討資料を前提

として、本諮問事項について慎重に審議及び検討を重ねた結果、2025 年６月３日付で、対象者取締役会に対し、

本特別委員会において説明を受けた内容及び開示を受けた資料の内容は真実かつ正確であること等の一定の

前提条件の下、委員全員の一致で、本諮問事項につき大要以下を内容とする本答申書を提出したとのことです。 

 

１．答申内容 

① 本取引は対象者の企業価値向上に資すると認められ、本取引の目的は正当であり、かつ、合理的であ

ると考えられる。 

② 本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、本取引に係る交渉過程及び意思決定に

至る手続は公正であると考えられる。 

③ 本公開買付けにおける買付け価格は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び SMBC 日興証券の各株

式価値算定結果等に照らし、対象者の本源的価値を相応に反映した金額であるとの合理的評価が可能

な妥当な価格であり、その他の本取引の条件は公正であると考えられる。 

④ 上記①から③に鑑み、対象者の取締役会が本公開買付けに対して賛同表明をすることは首肯できる。

対象者株主への本公開買付けへの応募推奨については、本公開買付価格が本公開買付けの公表日の

前営業日の終値及び同日までの過去 1 ヶ月間の終値単純平均株価を下回る金額になっていることに鑑

み、現時点では対象者株主の判断に委ねると決定するのが相当である。本公開買付けの開始にあたっ

ては、改めて本特別委員会及び対象者取締役会において応募推奨の是非を判断するのが適切である。 

⑤ 上記①から④までを踏まえると、本公開買付けを含む本取引を行うことは対象者の少数株主にとって不

利益なものでないと考えられる。 

 

２．答申理由 

① 本取引の目的の正当性・合理性（本取引が対象者の企業価値の向上に資するかを含む。） 

本特別委員会は、上記「１．買付け等の目的等」の対象者を巡る本取引の目的の具体的な内容の当

否・合理性、本取引が対象者の従業員や取引先等に与える影響、及びこれらを踏まえた対象者の企業

価値向上の可能性等について、詳細な検討を実施した。具体的には、本特別委員会は、現在の対象者

が置かれた経営環境の中、当社がいかなる企業価値向上の施策案を構想し、それがどの程度具体的で

実践的か、それを実行に移すために本取引を実施する必要性はあるのか、本取引の実施が対象者の事

業上どのようなメリットをもたらし、他方でデメリットの有無、程度はどのように想定されるか等を含めて、総

合的に検証を行った。 

その結果、上記「１．買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的

及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同する

に至った意思決定の過程並びにその内容及び理由」に記載の対象者及び当社が想定している本公開

買付けを含む本取引の意義及び目的には、特に不合理な点はなく、合理的な検討の結果であることが

認められることから、本特別委員会は、①本取引は対象者の企業価値向上を目的として行われるもので
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あり、②対象者が想定している各施策を実現するために本取引が必要であるとの対象者の判断に特段不

合理な点は認められないと判断するに至った。 

また、本特別委員会としても、当社と対象者で締結予定の本公開買付合意書第６条第２項で当社が本

取引の完了後も、対象者グループの掲げる企業理念の下、対象者の経営の自由度を維持・尊重すること

が確認できており、また、公開買付者が本取引を通じて対象者を完全子会社化することによって、以下の

とおり、対象者が上場を維持する場合には実現することが困難であったシナジー及びメリットが期待でき、

他方で、上場を維持する必要性及び非公開化によるデメリットは限定的であると判断するに至った。 

（ⅰ） 本取引は、「モビリティカンパニーへの変革」にチャレンジすることを通じて日本ひいては世界のモビ

リティ産業の発展に貢献することを目指すというトヨタグループとしての大きなビジョンの中で、①対象

者が、産業車両、物流ソリューションといった「モノの移動」を中心とした領域をトヨタグループ内で牽

引する役割を担い、②対象者とトヨタグループとの一層の連携深化を通じて、「ヒトの移動」に関するト

ヨタ自動車の自動車事業の競争力を強化し、それらを通じた「情報の移動」を支えるトヨタグループ

全体としてのモビリティ産業における成長を促進することを目的にしたものである。上記のビジョンに

ついては、対象者経営陣が深く共鳴しており、上記の本取引の目的はこれまで取締役会で議論して

きた対象者が目指す方向と一致している。また、トヨタグループ各社との連携を図ることにより対象者

がモビリティカンパニーを牽引する企業に変容していくために不可欠な情報・データベースの活用の

拡大を追求できることは本取引の大きなメリットと考えられる。 

（ⅱ） 当社、トヨタ自動車及び豊田氏（以下「公開買付者グループ」と総称します。）は、本取引が、対象者

を中心として、トヨタグループ内に非効率に点在する「モノの移動」に関わる事業、技術及びリソーセ

スを最適に分配するきっかけとなることを期待している。このような公開買付者グループの考えは対

象者の中長期的な企業価値向上に結び付く合理的なものであると考えられる。 

（ⅲ） 公開買付者グループは、対象者が事業戦略上もっとも重視している物流ソリューション事業が今後

直面する下記の経営課題及びこれに対応するための戦略を的確に把握していると考えられるとこ

ろ、本特別委員会としても、これらの経営課題及び戦略について同様の考えを有している。 

① 競争力強化のための施策には、中長期的な視野での多額の先行投資が必要であり、短期的に

は収益貢献を期待し難いものが含まれていること 

② 情報・データやソフトウェアの領域における成長が競争力を左右する可能性があり、それらの領域

において、多額の先行投資及びこれまで以上に迅速な意思決定を行うことが重要であること 

③ 一企業を超えたグループとしての経営資源（特に人材や技術）の動員が、競争力強化に大きく貢

献するものと考えられること 

（ⅳ） 上記のとおり本取引がトヨタグループのビジョンの中に位置づけられており、対象者の企業価値向上

が当該戦略の前提となっていること、トヨタ自動車も無議決権株式とはいえ相当額の出資を行うこと、

当社は、トヨタグループ各社が広く株主となりながらも、いずれの会社にも支配されることなく資本上・

事業上の独立性を維持していること、及び、トヨタ自動車の創業家である豊田氏が公開買付者親会

社の議決権を有することになることに鑑みれば、当社が目指す対象者のシナジー効果は実現可能

性があると考えられる。 

（ⅴ） 対象者は、トヨタグループの源流企業として、共通した理念や行動指針（豊田綱領やトヨタ生産方式

TPS など）のもとでトヨタグループ各社との間で協業を進めてきたという歴史的背景からすれば、文化

や価値観等に親和性がある対象者と公開買付者グループとの間で本取引を実施することは、トヨタ

グループのビジョンの達成や対象者及びトヨタグループとしてのシナジーの実現可能性をより一層高

めるものであると考えられる。 

（ⅵ） 公開買付者グループは、対象者が現在の収益ビジネスの基盤を維持・強化しながらも、トヨタグルー

プとの事業連携・協調を深めることで、株式市場からの短期的な業績期待にとらわれることなく中長

期的な成長を目指すべく、本公開買付け後の経営方針について、対象者の経営陣と十分に協議し

ながら検討していく考えであると明言している。本取引後の対象者に期待される内容を見ても、自動
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車事業についてはその強みを伸ばすことが重要とされるとともに、これまでと同様の事業運営上の自

由度を確保することとされており、産業車両事業については、中長期の観点で産業車両へのソフトウ

ェア・通信機能の搭載、電動化、自動運転等の成長領域において、対象者単独での研究開発に加

え、トヨタグループ各社の自動車領域における研究成果を対象者の産業車両事業に取り入れていく

ことが想定されている。これらの内容からすれば、本取引の実施後においても、対象者の強みである

顧客との間で構築した信頼関係に基づくものづくりの企業文化が維持されるとともに、対象者のこれ

までの成長を率いてきた経営手腕及び経営資源を発展させることで、対象者としての更なる成長を

期待できる。 

（ⅶ） 本取引が LBO ファイナンスによる買収であることから、対象者の本取引実行後の純資産額は大幅

に減少することが見込まれるが、本特別委員会は、対象者へのヒアリングにより、①対象者は事業計

画に基づき投資等を実行する上で、エクイティファイナンスによる調達が必要な財務状況にはないこ

と、②取引先である金融機関からの必要な資金調達を活用することができること、③当社は、販売金

融・物流ソリューション事業への影響を限定するための施策に関する各金融機関との協議を行って

おり、その状況を確認すると借入れによる対象者の企業価値の毀損を回避し、事業上の競争力を維

持することが可能であることが確認できている。加えて、当社として本取引後には「トヨタグループの

信用力を活用し、エクイティファイナンスを含む大きな資金需要にも対応できる財務構造とサポート

体制の構築が可能となると考えている」旨が、プレスリリースに明記される予定であることも踏まえれ

ば、資金調達面での非公開化によるデメリットは僅少であると考えられる。 

（ⅷ） その他、非公開化による一般的なデメリットとして、取引先の離脱、人材採用の困難化、従業員のモ

チベーションの低下などが挙げられるが、対象者は、トヨタグループの源流企業としてのブランドや信

用力は大きく、既にそのブランドが広く知れ渡っており知名度も高いことや、対象者グループの事業

活動における対象者のブランドを本取引の実行後も継続して使用することを予定していることから、

対象者グループの知名度や社会的信用に変化はなく、また、当社は対象者グループの既存の顧客、

仕入先その他の事業上のステークホルダーとの間の事業上の関係性を維持するとともに発展させて

いくことに最大限協力すると言明していることからも、非公開化によって取引先が離脱する可能性は

極めて低く、また、当社は、本取引後も対象者の従業員の雇用を維持するとともに雇用条件を不利

益に変更しないことを基本方針とする旨をプレスリリースに明記する予定であり（本公開買付合意書

第６条第９項は対象者グループの従業員の雇用継続を規定する。）、従業員の社会的地位や人材

採用への影響はないと考えられる。 

 

以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取引は対象者の企業

価値向上に資すると認められ、本取引の目的は正当であり、かつ、合理的であると判断するに至った。 

 

② 本取引に係る手続の公正性（対象者の株主の利益への十分な配慮がなされているかを含む。）について 

以下、経済産業省が2019年６月28日付で公表した「公正なM&Aの在り方に関する指針」（以下「公正

M&A 指針」という。）に定めるところに基づき、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続の公正性

を検討する。 

（ａ） 独立した特別委員会の設置 

ア 設置の時期 

本取引においては、トヨタ自動車から、2024年 12月 16日、対象者に対して、対象者の非公開化

に関する検討を開始したい旨の初期的提案がなされ、その後、対象者は、2025 年１月 31 日に本特

別委員会を設置し、同年２月 10日に第 1回特別委員会が開催されている。 

このように、本取引においては、トヨタ自動車からの本取引の提案後、早期の段階から本特別委員

会が本取引への関与を開始しており、本取引に係る取引条件の形成過程の初期段階から、本特別

委員会が本取引に関与する状態が確保されていたことが認められる。 



40 

 

 

イ 委員構成（独立性、属性・専門性） 

本取引においては、対象者取締役会は、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期し、対象

者取締役会の意思決定過程における恣意性及び利益相反のおそれを排除し、その公正性を担保

することを目的として、2025年１月 31日に、対象者の独立したリーガル・アドバイザーである西村あさ

ひの助言を得て、対象者の社外取締役であり、かつ東京証券取引所が求める独立役員にも該当す

る半田純一氏（対象者独立社外取締役）、隅修三氏（対象者独立社外取締役）及び清水季子氏（対

象者独立社外取締役）の３名を公開買付者グループ及び対象者グループから独立性を有し、本取

引の成否について少数株主と異なる重要な利害関係を有していないことを確認した上で、委員に選

定した。 

このように、本特別委員会の委員は、それぞれ公開買付者グループ及び対象者グループから独

立性を有し、本取引の成否について少数株主と異なる重要な利害関係を有していないことが確認さ

れており、専門性・属性にも十分配慮して選定されたものであることが認められる。 

 

ウ 買付者との取引条件等の交渉過程への関与 

対象者と公開買付者グループが本取引の取引条件等（本公開買付合意書に定める内容を含む。

ウにおいて同じ。）について交渉するにあたり、上記のとおり、本特別委員会に適時にその状況を報

告し、重要な局面でその意見、指示及び要請を受けることとしており、本特別委員会が本公開買付

価格等の取引条件等に関する交渉過程に実質的に関与することができる状況が確保されており、

実際、価格交渉を含む取引条件等の交渉において本特別委員会が交渉方針を対象者経営陣に指

示していた。 

このように、本特別委員会は、対象者と公開買付者グループとの間の本公開買付価格等の取引

条件等に関する交渉過程に実質的に関与したことが認められる。 

 

エ アドバイザー等 

本特別委員会は、自らのファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として三菱ＵＦＪモル

ガン・スタンレー証券を、自らのリーガル・アドバイザーとして外苑法律事務所を、その独立性、専門

性、実績等を確認した上でそれぞれ選定している。また、専門性、実績等を確認した上で、独立性を

有する対象者のリーガル・アドバイザーである西村あさひ及びファイナンシャル・アドバイザーである

SMBC日興証券を承認し、必要に応じて西村あさひ及び SMBC日興証券からも助言を受けた。 

このように、本特別委員会においては、本取引に関する検討過程において適時に上記の各外部

アドバイザーの専門的な助言・意見等を取得しながら、対象者の企業価値向上の観点及び少数株

主の利益を図る観点から、本取引の目的の合理性、本取引における取引条件の公正性等について、

慎重に検討及び協議が行われたことが認められる。 

 

オ 情報の取得 

対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本取引に関する意思決定を行うに際して、対

象者の取締役、従業員、その他本特別委員会が必要と認める者に本特別委員会への出席を要求し、

必要な情報について説明を求める権限を与えることを決議している。 

また、本取引の検討に際して、本特別委員会は、外苑法律事務所及び西村あさひから本取引に

係る意思決定の過程及び本特別委員会の運営方法について法的な助言を受け、本件に関する資

料の検討に加えて、上記のとおり、対象者経営陣等から本取引の意義・目的や対象者の事業計画

等に関する質疑応答及び公開買付者グループに対する質疑応答を実施し、加えて、公開買付者グ

ループに対し書面により質問及び追加の質問を提出し、複数回にわたり回答を受領するなどして本

取引の検討を行うにあたって十分な情報を取得している。 
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このように、本特別委員会は、非公開情報も含めて重要な情報を入手し、これを踏まえて本取引

の是非や取引条件の妥当性について検討・判断を行うことのできる体制を整備していることが認めら

れる。 

カ 報酬 

本取引の検討に際しては、対象者取締役会は、本特別委員会の委員については、その職務の対

価として、本取引の成否にかかわらず固定報酬を支払うこととしており、成功報酬制は採用されてい

ない。 

このように、本取引の検討について本特別委員会に求められる役割を適切に果たすための報酬

が、本取引の成否と関係なく支払われることとなっていることを踏まえると、本特別委員会の各委員が

時間的・労力的なコミットメントを行いやすく、かつ本取引の成否から独立した立場で判断を行うため

の環境が整えられていることが認められる。 

 

キ 対象者の取締役会における特別委員会の判断の取扱い 

対象者取締役会は、本特別委員会の設置にあたり、本特別委員会を対象者取締役会から独立し

た合議体として位置づけ、本取引に関する意思決定を行うに際して、本特別委員会の意見を最大

限尊重し、本特別委員会が本公開買付け又は本取引の取引条件が妥当でないと判断した場合は、

本公開買付けに賛同しないことを決議している。また、対象者が公開買付者グループと本取引の取

引条件に関する交渉について、事前に方針を確認し、適時にその状況の報告を受け、重要な局面

でその意見、指示及び要請を行うことなどにより、本取引の取引条件に関する交渉過程に実質的に

関与する権限、及び本特別委員会が必要と認めるときは、対象者の合理的費用の負担の下、独自

のアドバイザー等を選任する権限を与えること等を決議している。 

このように、本取引については、取締役会が本特別委員会の意見を尊重して意思決定を行うこと

のできる体制が確保されていることが認められる。 

 

ク 対象者の社内検討体制 

対象者は、2024年 12月 16日に、トヨタ自動車から対象者の非公開化に関する検討を開始したい

旨の初期的提案を受けた時点以降、対象者の取締役のうち寺師茂樹氏は 2021 年５月までトヨタ自

動車の取締役であったこと、熊倉和生氏はトヨタ自動車の調達本部長を兼務していることに鑑み、利

益相反のおそれを回避する観点から、本特別委員会の設置を決議した 2025 年１月 31 日付で開催

された対象者取締役会を含む本取引に係る取締役会の審議及び決議には参加しておらず、かつ、

対象者の立場において、本取引に関する検討並びに対象者と公開買付者グループとの間の本公

開買付価格を含む本取引に係る取引条件に関する協議及び交渉に参加していない。 

このように、対象者は、本取引において、公開買付者グループから独立した立場で検討・交渉等

を行うことができる体制を社内に構築したと認められる。 

 

ケ 小括 

以上のとおり、本取引の検討に際しては、本特別委員会の実効性を高める工夫が積極的に講じ

られており、本特別委員会は有効に機能したものと認められる。 

 

（ｂ） 外部専門家の独立した専門的助言等の取得 

以下のとおり、対象者及び本特別委員会がそれぞれ外部専門家の独立した専門的助言等を取得し

ていることが認められる。 

 

ア 独立したリーガル・アドバイザーの選定及び助言の取得 

対象者は、トヨタ自動車より本取引について提案された直後から、公開買付者グループ及び対象
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者グループからの独立性を有する西村あさひを本取引のリーガル・アドバイザーに選任し、本取引

において手続の公正性を確保するために講じるべき措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る対

象者の意思決定の方法及びその過程等について、必要な法的助言を受けていたことが認められる。

上記対象者のリーガル・アドバイザーとしての西村あさひの選任については、本特別委員会が承認

している。 

なお、本特別委員会が、独自のリーガル・アドバイザーとして外苑法律事務所を選定し、本取引に

おいて手続の公正性を確保するために講じるべき措置、並びに本取引に係る本特別委員会の審議

の方法及びその過程等について、必要な法的助言を受けたことについては上記（ａ）エを参照された

い。 

 

イ 独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関の選定並びに株式価値算定書の

取得 

対象者は、公開買付者グループ及び対象者グループからの独立性を有する SMBC 日興証券を

本取引のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に選任し、本取引のストラクチャーや

代替手段、代替取引の検討、価格交渉等についての助言を得たほか、同社に対して対象者株式の

株式価値の算定を依頼し、2025 年６月２日付で対象者株式の価値算定結果に関する対象者株式

価値算定書（SMBC 日興証券）を取得している（内容につき下記③（ａ）イを参照されたい。）。上記対

象者のファイナンシャル・アドバイザーとしてのSMBC日興証券の選任については、本特別委員会が

承認している。 

なお、本特別委員会が、独自のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関として三菱Ｕ

ＦＪモルガン・スタンレー証券を選定したことについては上記②（ａ）エを、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレ

ー証券から 2025 年６月２日付で取得した対象者株式の株式価値の算定結果に関する対象者株式

価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）の内容については下記③（ａ）アを参照されたい。 

 

（ｃ） 他の買収者による買収提案の機会の確保（マーケット・チェック） 

公開買付期間は、20 営業日であるところ、本公開買付けはいわゆる事前公表型公開買付であり、本

公開買付けの公表日から本公開買付けの開始まで比較的長期にわたるため、少数株主が本公開買

付けへの応募についての適切な判断機会が確保され、また、公開買付者以外の者による対象者株式

に対する買付け等の機会が確保されている。 

本公開買付合意書には対象者が本公開買付けに賛同の意見表明を行う義務が規定されているが、

①当社又は公開買付者以外の者から、本公開買付価格を５％以上上回る金額に相当する取得対価

（金銭、株式その他種類を問わない。）により対象者株式を非公開化することを内容とする対抗提案を

受けた場合であって、②かかる提案を受けてもなお対象者の取締役会において本公開買付けに対す

る賛同意見を維持することが、対象者の取締役としての善管注意義務に違反する蓋然性が高いと客観

的かつ合理的に認められる場合には、対象者の意見の変更又は撤回を可能とする旨のいわゆるフィ

デュシャリー・アウト条項が規定されており、対象者が対抗的買収提案者との接触を禁止することや、対

抗的買収提案者による買収提案に賛同する際のブレークアップフィーを支払うことは規定されていない。

その他、対象者と当社との間において、対象者による対抗的買収提案者との接触等を過度に制限する

ような内容の合意を行っていない。 

 

（ｄ） マジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定に関する事項 

マジョリティ・オブ・マイノリティ条件とは、M&A の実施に際し、株主総会における賛否の議決権行使

や公開買付けに応募するか否かにより、当該 M&A の是非に関する株主の意思表示が行われる場合

に、少数株主が保有する株式の過半数の支持を得ることを当該 M&A の成立の前提条件とし、当該前

提条件をあらかじめ公表することをいい、少数株主による判断機会の確保をより重視する機能を有する。 
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本取引においては、当社、豊田氏及びトヨタ自動車は、本日現在、それぞれ対象者株式を

16,291,374 株（所有割合：5.42％）、141,600 株（所有割合：0.05％）、74,100,604 株（所有割合：24.66％）

所有しているところ、本公開買付けの買付予定数の下限である126,216,300株（所有割合：42.01％）は、

（ⅰ）対象者決算短信に記載された 2025 年３月 31 日現在の対象者の発行済株式総数（325,840,640

株）から、（ⅱ）同日現在対象者が所有する自己株式数（24,440,334株）に、対象者が 2025年５月７日に

公表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記載された同年４月１日から同月 30 日までの期

間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 801,700 株、及び対象者が

2025 年５月 14 日に公表した「自己株式の取得状況および取得終了に関するお知らせ」に記載された

同月１日から同月 12日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式数で

ある 123,300株を加算した自己株式数（25,365,334株）、当社が所有する対象者株式（16,291,374株）、

本日現在豊田氏が所有する対象者株式（141,600株）及びトヨタ自動車所有対象者株式（74,100,604株）

を控除した株式数（209,941,728 株（所有割合：69.87％））の過半数に相当する株式数（104,970,865 株

（所有割合：34.93％）。これは、当社と利害関係を有さない対象者の株主が所有する対象者株式の数

の過半数、すなわち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」に相当する数にあたる。）を上回る水準

となっている。 

 

（ｅ） 少数株主への情報提供の充実とプロセスの透明性の向上 

ア 特別委員会に関する情報 

本取引においては、対象者の開示資料において、①本特別委員会の委員の独立性、専門性に

関する情報、②本特別委員会に付与された権限の内容に関する情報、③本特別委員会が本公開

買付け又は本取引の取引条件が妥当でないと判断した場合には、対象者取締役会としても本公開

買付け又は本取引に賛同しない旨の対象者取締役会の決議内容、④本特別委員会の検討経過、

⑤本特別委員会が対象者と当社との間の交渉に実質的に関与したことに関する情報、⑥本特別委

員会の答申内容及びその理由（本取引の目的の正当性・合理性、本取引に係る手続の公正性、本

取引に係る取引条件の公正性・妥当性、対象者の取締役会が本公開買付けに対して賛同意見を

表明すること及び対象者の株主に対して本公開買付けへの応募を推奨することの是非、本取引を

行うことは対象者の少数株主にとって不利益ではないかについての判断理由を含む。）及び⑦特別

委員の報酬については定額であるという内容が開示される予定であり、公正 M&A 指針が求める情

報の開示がなされることが予定されているものと認められる。 

 

イ 株式価値算定書に関する情報 

本取引においては、対象者の開示資料において、①対象者株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券）並びに対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）の内容について、各算定手

法（対象者株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）における市場株価分析、類似企業

比較分析及び DCF 分析並びに対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）における市場株価法、

類似上場会社比較法及びDCF法）及びそれに基づく対象者の株式価値の計算過程に関する情報、

②三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び SMBC 日興証券が、公開買付者グループ及び対象者グ

ループから独立性を有し、本取引の成否について少数株主と異なる重要な利害関係を有しないこと

が開示される予定であり、公正 M&A 指針が求める情報の開示がなされることが予定されているもの

と認められる。 

 

ウ その他の情報 

本取引においては、対象者の開示資料において、①本取引を実施するに至ったプロセス等に関

する情報、②この時期に本取引を行うことを選択した背景・目的、③構造的な利益相反の問題を回

避するために、元トヨタ自動車取締役及び現に同社の調達本部長を兼務している対象者の取締役
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を排除した社内検討体制、④対象者と公開買付者グループとの間の本取引に係る取引条件に関す

る協議・交渉の経緯、⑤対象者が対抗的買収提案者と接触することを過度に禁止するような合意の

有無、⑥本取引の賛否を決定するための利害関係がある者を排除した取締役会決議における賛否

状況等が開示される予定であるから、公正M&A指針が求める情報の開示がなされることが予定され

ているものと認められる。 

 

（ｆ） 強圧性の排除 

本取引においては、①本公開買付け後において、対象者株主を公開買付者とトヨタ自動車のみとす

るための本株式併合による本スクイーズアウト手続が予定されており、本取引に反対する株主に株式

買取請求権が確保できないスキームは予定されておらず、②（ⅰ）本公開買付けが成立した場合には

本スクイーズアウト手続を行う旨、及び（ⅱ）本スクイーズアウト手続において本公開買付けに応募しな

かった対象者の株主に対して交付される金銭の額は、本公開買付価格に当該各株主が所有していた

対象者株式の数を乗じた価格と同一となる旨が開示される予定である。すなわち、少数株主は、本公

開買付けに応募するか否かにあたって、仮に本公開買付けに応募しなかった場合に、不利に取り扱わ

れることが予想される状況には陥らないような配慮がなされているといえる。 

このように、本取引においては、少数株主に対する強圧性を生じさせないような配慮がなされている

といえ、手続の公正性の確保に資する対応が取られていると認められる。 

 

（g） 小括 

以上の点を踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本取引においては、対

象者株主の利益に配慮する観点から、公正 M&A 指針に定められる各公正性担保措置に則った適切な

公正性担保措置が講じられており、本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続は公正であると判

断するに至った。 

 

③ 本取引に係る取引条件の公正性・妥当性について 

（ａ） 第三者算定機関からの株式価値算定書の取得 

ア 本特別委員会による三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券からの株式価値算定書の取得 

本特別委員会が取得した対象者株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）によれば、

対象者株式の１株当たりの株式価値は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年６月２日

を基準日とする市場株価分析（基準日１）によると 13,425 円から 18,260 円、本取引に関する一部報

道機関による憶測報道等（2025 年４月 25 日の立会時間終了後）による株価への影響を排除するた

め、かかる報道がなされる前の取引である 2025 年４月 25 日を基準日とする市場株価分析（基準日

２）によると 12,228円から 13,225円、類似企業比較分析によると 13,656円から 18,029円、DCF分析

によると 15,665 円から 19,888 円とされているところ、本公開買付価格である 16,300 円は、市場株価

分析（基準日１）による算定結果の中央値、市場株価分析（基準日２）による算定結果の上限値及び

類似企業比較分析による算定結果の中央値を上回るとともに、DCF 分析による算定結果の範囲内

の金額である。 

 

イ 対象者による SMBC日興証券からの株式価値算定書の取得 

対象者が取得した対象者株式価値算定書（SMBC 日興証券）によれば、対象者株式の１株当たり

の株式価値は、2025年６月２日を算定基準日とする市場株価法①によると 13,425円から 17,471円、

憶測報道による株価への影響を排除するため、かかる報道がなされる前の取引である 2025 年４月

25日を算定基準日とする市場株価法②によると 12,228円から 12,773円、類似上場会社比較法によ

ると 15,269 円から 17,825円、DCF法によると 14,229円から 18,400円とされているところ、本公開買

付価格である 16,300円は、市場株価法①による算定結果の中央値、市場株価法②による算定結果
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の上限値を上回るとともに、類似上場会社比較法及び DCF 法による算定結果の中央値と遜色のな

い金額である。 

 

ウ 株式価値算定書の前提となる事業計画の作成方法等の検討 

そして、本特別委員会は、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び SMBC日興証券から株式価値

算定に用いられた算定方法等について、対象者、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券及び SMBC日

興証券から、評価手法の選択、対象者株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券）にお

けるDCF分析及び対象者株式価値算定書（SMBC日興証券）におけるDCF法による算定の基礎と

なる対象者の事業計画の作成方法・作成過程及び内容、割引率の算定根拠等について説明を受

けるとともに、質疑応答を行った上で検討した結果、一般的な評価実務に照らして不合理な点は認

められなかった。 

 

（ｂ） 本公開買付価格について 

ア 本公開買付価格の第三者算定機関の算定結果における位置づけ 

上記（ａ）のとおり、本公開買付価格は、本特別委員会の第三者算定機関である三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券の算定によれば、市場株価分析（基準日１）による算定結果の中央値、市場株価

分析（基準日２）による算定結果の上限値及び類似企業比較分析による算定結果の中央値を上回

るとともに、対象者の第三者算定機関である SMBC 日興証券が算出する市場株価法①による算定

結果の中央値、市場株価法②による算定結果の上限値を上回り、類似上場会社比較法による算定

結果の中央値と遜色のない金額である。また、対象者の事業計画に基づき対象者の成長性を勘案

した、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による DCF 分析の算定結果の範囲内、かつ、SMBC 日興

証券によるDCF法による算定結果の中央値と遜色のない金額である。 

 

イ 本公開買付価格に係るプレミアム水準等の検証 

本公開買付価格は、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025 年６月２日の東京証券取引

所プライム市場における対象者株式の終値 18,260 円に対して 10.73％、同日までの過去１ヶ月間の

終値の単純平均値 17,471円に対して 6.70％のディスカウントがされた金額であり、同日までの過去３

ヶ月間の終値の単純平均値 14,442 円に対して 12.87％のプレミアム、同日までの過去６ヶ月間の終

値の単純平均値 13,425 円に対して 21.42％のプレミアムが付された金額である。もっとも、本憶測報

道が最初になされた 2025年４月 25日の終値（13,225円）から、その翌営業日である同月 28日の終

値（16,225円）にかけて22.68％の顕著な上昇をし、終値ベースで上場来高値を上回る水準まで急騰

しており、さらに、同年５月 19日にも本憶測報道がなされているところ、同日の終値（16,250円）から、

その翌営業日である同月 20 日の終値（17,940 円）にかけて 8.60％の顕著な上昇をしており、特に、

本憶測報道が最初になされた 2025 年４月 25 日の終値からその翌営業日である同月 28 日の終値

にかけての上昇率は、過去 10 年間の対象者株式の市場株価の変動において、最も高い変動率で

あることも踏まえると、これらの期間中において、対象者に本取引の実施に関する相当程度の期待

（同年５月 19日の本憶測報道後の株価の上昇については本取引の実施に関する一層の期待）を織

り込んだものという見方ができ、また、本憶測報道には本取引の買収総額や事業再編等に関する正

確ではない情報が含まれていることも踏まえると、本憶測報道後の対象者株価は、必ずしも適切な

価格形成がされておらず、対象者の本源的価値を適切に反映したものではないという評価も不合理

ではないと考えられる。 

そこで、本憶測報道が最初になされた日である 2025 年４月 25 日を基準とすると、本公開買付価

格は、2025年４月 25日の東京証券取引所プライム市場における対象者株式の終値 13,225円に対

して23.25％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均値12,470円に対して 30.71％、同日までの

過去３ヶ月間の終値の単純平均値 12,773円に対して 27.61％、同日までの過去６ヶ月間の終値の単
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純平均値12,228円に対して33.30％のプレミアムをそれぞれ加えた金額である。これは、本取引に類

似する過去事例 13件（経済産業省による公正M&A指針の公表日である 2019年６月 28日以降の

時価総額が 5,000 億円以上の大規模な上場企業の非公開化を目的とした他の公開買付けの事例

のプレミアム率の中央値（公表の前営業日（但し、憶測報道があったものについてはその前営業日）

を基準日として、同日の終値並びに同日までの過去１ヶ月間、同過去３ヶ月間及び同過去６ヶ月間

の終値の単純平均値におけるそれぞれのプレミアム率の中央値（それぞれ 25.97％、31.58％、

36.76％、44.60％）））と比較して、著しく低い水準とはいえず、十分に合理性が認められる。 

 

ウ 価格の合意形成プロセス 

対象者は、本特別委員会が本公開買付け又は本取引の取引条件が妥当でないと判断した場合

は、本公開買付けに賛同しないことを決定した上で、本特別委員会を設置した。対象者及び本特別

委員会は、本特別委員会が事前に承認した交渉方針に従い、少数株主の利益保護の観点から、公

開買付価格に関する協議・交渉を当社との間で複数回にわたって行った。また、本取引の検討に関

する議題の審議、対象者の立場における本取引の検討並びに本取引に係る公開買付者グループ

との協議・交渉には、公開買付者グループとの利益相反のおそれがある取締役を関与させない措置

が講じられた。 

以上を踏まえると、対象者と当社との間における本取引の取引条件に関する交渉過程において

は、独立当事者間取引と同視し得る状況が確保されていたと認めることができる。また、かかる交渉

の結果として、当社の当初の提案（対象者株式１株当たり 14,646 円）から、最終的に総額 1,654 円

（11.29％（小数点以下第三位を四捨五入。））の引き上げとなった。 

 

（ｃ） その他の取引条件の公正性 

マジョリティ・オブ・マイノリティを満たす買付予定株式数の下限値の設定により株主意思確認機会が

確保されており、本公開買付け公表後から公開買付け開始までの期間が比較的長期間にわたるため、

少数株主が本公開買付けへの応募についての適切な判断機会が確保され、また、公開買付者以外

の者による対象者株式に対する買付け等の機会が確保されているなど、取引条件は少数株主にとっ

て不利益なものではない。 

また、本取引において、対象者の非公開化の方法として、一段階目として本公開買付けを行い、二

段階目として本株式併合による本スクイーズアウト手続が予定されているが、このような方法は、本取引

のような非上場子会社化の取引においては一般的に採用されている方法の一つである。 

さらに、本スクイーズアウト手続においては、本公開買付けに応募しなかった対象者株主（但し、トヨ

タ自動車及び対象者を除く。）に対し最終的に金銭が交付されることになるが、当該手続において交付

される金銭の額は、本公開買付価格に当該株主が所有している対象者株式の数を乗じた価格と同一

となるよう算定されるとのことであり（その予定である旨が、プレスリリース等で明示される予定であると認

められる。）、少数株主が本公開買付けに応募するか否かについて適切に判断を行う機会を確保し、こ

れをもって強圧性が生じないように配慮されている。 

 

（d） 小括 

上記（a）から（c）までを踏まえ、本特別委員会において、慎重に協議及び検討した結果、本特別委員

会は、本公開買付価格は対象者の本源的価値を相応に反映したものであるとの合理的評価が可能な妥

当な価格であり、その他の取引条件は少数株主にとって公正であると判断するに至った。 

 

④ 対象者取締役会が本公開買付けに対して賛同表明をすること及び対象者株主に対して本公開買付け

への応募を推奨する旨の決議を行うことの是非 

本特別委員会は、上記①から③までのとおり、①本取引は対象者の企業価値向上に資すると認められ、
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本取引の目的は正当かつ合理的であり、②本取引においては適切な公正性担保措置が講じられており、

本取引に係る交渉過程及び意思決定に至る手続は公正であり、③本公開買付価格は対象者の本源的

価値を相応に反映したものであるとの合理的評価が可能な妥当な価格であり、本公開買付けは少数株

主にかかる妥当な価格での株式売却の機会を与えるものであると判断するに至った。加えて、本憶測報

道前に対象者が本公開買付価格を超えた株価を実現したことはなく、本公開買付けを実施する前提なく

してかかる株価を実現することはできなかったと考えられることも踏まえ、本特別委員会としては、対象者

の取締役会が本公開買付けに対して賛同表明をすることについて首肯できると判断した。 

しかしながら、本公開買付けの公表日の前営業日である 2025年６月２日の東京証券取引所プライム市

場における対象者株式の終値 18,260 円に対して 10.73％、同日までの過去１ヶ月間の終値の単純平均

値 17,471 円に対して 6.70％のディスカウントとなる金額であることに鑑みれば、現時点において、対象者

株主に本公開買付けに応募することを推奨することに関しては、中立的立場を取らざるを得ない。 

従って、本特別委員会としては、①対象者の取締役会が本公開買付けに対して賛同表明をすることに

ついて首肯するとともに、②現時点においては、本公開買付けに応募するか否かについては、対象者株

主の判断に委ねると決定することが相当であると判断するに至った。そして、本公開買付けの開始にあた

っては、改めて本特別委員会及び対象者取締役会において応募推奨の是非を判断するのが適切であ

ると考える。 

なお、上記のとおり、本公開買付けが開始される時点において、本公開買付価格が対象者の株価から

一定のディスカウントであるという状況が解消されるなど、株主に対して、本公開買付けに応募することを

推奨することができる状況が整う場合には、本特別委員会として、対象者取締役会が本日時点の中立的

立場を変更して対象者株主に対して本公開買付けへの応募を推奨する旨の決議を行うことを首肯すると

の判断に至り得ることを付言する。 

 

⑤ 本取引が対象者の少数株主にとって不利益なものでないことについて 

上記①から④までにおいて検討したとおり、本特別委員会は、本公開買付けの取引条件によって少数

株主が不利に扱われることはないとの判断に至った。 

また、上記①から④までにおいて検討した諸事項以外の点に関して、本特別委員会において、本公開

買付けを含む本取引が対象者の少数株主にとって不利益なものであると考えられる事情は特段見当たら

なかった。 

以上により、本特別委員会は、本公開買付けを含む本取引が実行されることは、対象者の少数株主に

とって不利益ではないと判断する。 

 

（ⅴ） 対象者の特別委員会における独立したファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関からの株式価値

算定書の取得 

（ア） 算定機関の名称並びに当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者との関係 

本特別委員会は、本諮問事項の検討を行うにあたり、当社、トヨタ自動車及び対象者から独立した第三者

算定機関としてのファイナンシャル・アドバイザーである三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券に対して、対象者株

式の株式価値の算定を依頼し、2025 年６月２日付で、対象者株式価値算定書（三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー

証券）を取得したとのことです。 

なお、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者のいずれの関連当事

者にも該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券に対する報酬には、本取引の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれていないとの

ことです。また、本特別委員会は、本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避する

ための措置が講じられており、本取引に係る公正性が十分に担保されていると判断したことから、三菱ＵＦＪモ

ルガン・スタンレー証券から本公開買付価格の公正性に関する意見書（フェアネス・オピニオン）を取得してい

ないとのことです。 
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（イ） 算定の概要 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本公開買付けにおける算定手法を検討した結果、対象者株式の株

式価値について多面的に評価することが適切であるとの考えに基づき、対象者株式が東京証券取引所プライ

ム市場及び名古屋証券取引所プレミア市場に上場しており市場株価が存在することから市場株価分析を、対

象者と比較可能な上場類似会社が複数存在し、上場類似会社の市場価値との比較において株式価値の類

推が可能であることから類似企業比較分析を、将来の事業活動の状況に基づき本源的価値評価を反映する

ためDCF分析を用いて対象者株式の価値算定を行っているとのことです（注）。 

上記各手法を用いて算出された対象者株式１株当たりの価値の範囲は、以下のとおりとのことです。 

 

市場株価分析（基準日１）  ：13,425円～18,260円 

市場株価分析（基準日２）  ：12,228円～13,225円 

類似企業比較分析  ：13,656円～18,029円 

DCF分析   ：15,665円～19,888円 

 

市場株価分析では、①本公開買付け実施についての公表日（本日）の前営業日である2025年６月２日を基

準日（以下「基準日１」といい、同日を算定基準日とする市場株価分析を、以下「市場株価分析（基準日１）」と

いいます。）として、東京証券取引所プライム市場における対象者株式の基準日１の終値 18,260 円、基準日１

から直近１ヶ月間の終値単純平均値 17,471 円（小数点以下を四捨五入。終値単純平均値の計算において以

下同じです。）、直近３ヶ月の終値単純平均値 14,442 円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 13,425 円を基

に、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 13,425 円～18,260 円、②本取引に関する一部報道機関によ

る憶測報道等（2025 年４月 25 日の立会時間終了後）による株価への影響を排除するため、かかる報道がなさ

れる前の取引である 2025年４月 25日を基準日（以下「基準日２」といい、同日を算定基準日とする市場株価分

析を、以下「市場株価分析（基準日２）」といいます。）として、東京証券取引所プライム市場における対象者株

式の基準日２の終値 13,225円、基準日２から直近１ヶ月間の終値単純平均値 12,470円、直近３ヶ月の終値単

純平均値 12,773円及び直近６ヶ月間の終値単純平均値 12,228円を基に、対象者株式１株当たりの株式価値

の範囲を 12,228円～13,225円と算定しているとのことです。 

類似企業比較分析では、対象者と比較的類似する事業を営む上場類似会社の市場株価や収益性等を示

す財務指標との比較を通じて対象者株式の株式価値を分析し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を

13,656円～18,029円と算定しているとのことです。 

DCF分析では、対象者の 2026年３月期から 2028年３月期までの事業計画、直近までの業績動向、一般に

公開された情報等の諸要素を考慮した 2026 年３月期以降の対象者の将来の収益予測に基づき、対象者が

将来生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを一定の割引率で現在価値に割り戻して算定される事業

価値に、対象者が保有する現預金を含む現金同等物等の価値を加算するなど財務上の一定の調整を行って、

企業価値や株式価値を分析し、対象者株式１株当たりの株式価値の範囲を 15,665 円～19,888 円と算定して

いるとのことです。 

また、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が DCF 分析による算定の前提とした対象者の事業計画において

は、対前年度比較において大幅な増減益を見込んでいる事業年度が含まれているとのことです。具体的には、

2026 年３月期において、為替の円高予想や人件費の増加等を背景に営業利益の減益が見込まれている中

で、2027 年３月期において、自動車事業における車両の販売台数回復やフォークリフトの販売台数増加等を

背景とした売上高の増加に伴い、2026年３月期対比で営業利益の大幅な増加を見込んでいるとのことです。 

また、本取引の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、現時点において具体的に

見積もることが困難であるため、当該事業計画には加味されていないとのことです。 

（注） 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の分析及びその基礎となる対象者株式の株式価値の分析は本特

別委員会の参考に資するためのみに実施されたものとのことです。本公開買付けに関する一切の公開
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買付者又は対象者の株主の行動につき、当該株主に対して、意見を述べたり、また、推奨を行ったり

するものではないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、特定の公開買付価格を本特別

委員会に推奨することはしておらず、また、特定の公開買付価格が本公開買付けにとって唯一適切な

ものとして推奨するものでもないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、対象者株式の株

式価値の算定に際し、本特別委員会及び対象者から提供を受けた情報及び一般に公開された情報

等を原則としてそのまま採用し、それらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前

提としており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証を行っていないとのことです。加えて、対象者

の財務予測に関する情報については、2025 年６月２日（以下「対象日」といいます。）時点で得られる最

善の予測と判断に基づき対象者より合理的に作成されたことを前提としているとのことです。三菱ＵＦＪ

モルガン・スタンレー証券は、本取引のために必要な政府機関、監督官庁等による許認可、同意等は

全て取得可能であり、かつ、かかる許認可、同意等には、本取引に重大な悪影響を及ぼすような遅延、

制限又は条件が付されないことを前提としているとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、

法務、会計、税務に関するアドバイザーではありません。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券はファイナ

ンシャル・アドバイザーであり、法務、会計、税務、IT に関する問題については、独自の検証を行うこと

なく、本特別委員会及び対象者並びにそれらの法務、会計、税務、IT アドバイザー及び監査法人によ

る判断に依拠しているとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、対象者及びその関係会社

の資産及び負債（簿外資産及び負債、その他偶発債務を含みます。）に関して独自の評価・査定を行

っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っていないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・ス

タンレー証券の算定は、対象日までの上記情報を反映したものであり、対象日現在における金融及び

市場その他の状況、並びに対象日現在において三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券が入手している情

報に基づくものとのことです。対象日以降に生じる事象が、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券の分析

に用いられた前提に影響を及ぼす可能性はありますが、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、分析を

更新し、改訂し、又は再確認する義務を負うものではないとのことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー

証券の分析は複雑な過程を経ており、必ずしも部分的な分析や要約した記載に適したものではないと

のことです。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による特定の分析に基づく評価レンジを、対象者の実

際の価値に関する三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券による評価であると捉えることはできないとのこと

です。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券は、本取引に関し、本特別委員会のファイナンシャル・アドバ

イザーとして役務を提供し、当該役務の対価として手数料を受領する予定とのことです。なお、当該手

数料は、本取引の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本取引の成立を条件に支払わ

れる成功報酬は含まれていないとのことです。 

 

（ⅵ） 対象者の特別委員会における独立した法律事務所からの助言 

本特別委員会は、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者のいずれからも独立したリーガル・アドバイザーとし

て外苑法律事務所を選任し、本取引において手続の公正性、客観性及び合理性を確認するために講じるべき

措置、本取引の諸手続並びに本取引に係る対象者の意思決定の方法及びその過程等に関する助言を含む法

的助言を受けているとのことです。 

なお、外苑法律事務所は、当社、豊田氏、トヨタ自動車及び対象者のいずれの関連当事者には該当せず、本

公開買付けに関する意見表明に関して重要な利害関係を有していないとのことです。また、外苑法律事務所に

対する報酬は、本取引の成否にかかわらず支払われる時間単位の報酬のみであり、本取引の成立を条件に支

払われる成功報酬は含まれていないとのことです。 

 

（ⅶ） 対象者における独立した検討体制の構築 

対象者は、本特別委員会の指示を受け、上記「１．「買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定

するに至った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買

付けに賛同するに至った意思決定の過程並びにその内容及び理由」に記載のとおり、（ⅰ）当社が対象者株式
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16,291,374株（所有割合：5.42％）を直接保有していること、（ⅱ）対象者の筆頭株主であるトヨタ自動車が当社との

合意に基づき、公開買付者親会社への出資を行うとともに、対象者及びトヨタ自動車の間で本自己株式公開買

付け（トヨタ自動車）及び本自己株式取得を実施することが見込まれたことから、対象者株式を 74,100,604 株（所

有割合：24.66％）所有する大株主であるトヨタ自動車と対象者の少数株主の利害が必ずしも一致しない可能性

があること、並びに（ⅲ）豊田氏はトヨタ自動車の代表取締役会長であり、当社又は公開買付者親会社への出資

を行うことが見込まれたことに鑑み、本取引に関する対象者の意思決定に慎重を期し、本取引の是非や取引条

件の妥当性等についての検討及び判断が行われる過程全般にわたってその公正性を担保する観点から、速や

かに、当社、豊田氏及びトヨタ自動車から独立した立場で本取引について検討・交渉等を行うことができる体制を

対象者の社内に構築したとのことです。 

具体的には、本特別委員会は、トヨタ自動車から初期的提案を受けて本特別委員会が設置された後速やか

に、構造的又は潜在的な利益相反の影響を受けるおそれを排除する観点から、当社及びトヨタ自動車の役職員

を現に兼務し又は過去に兼務していた対象者の役職員は、本取引を含む対象者の資本政策に係る取引につい

ての検討、協議及び交渉には関与しない方針とすることを確認し、対象者においては、本日に至るまでかかる取

扱いを継続しているとのことです。 

また、本特別委員会は、当社及びトヨタ自動車との間の協議、交渉に限らず、その前提となる当社によるデュ

ー・ディリジェンスへの対応に関しても、これらに関与する対象者の役職員やその具体的な関与のあり方につい

ても事前に報告を求め、当社、豊田氏及びトヨタ自動車から独立した立場から公正な検討プロセスを経る観点か

ら問題がないか、検証を行っているとのことです。 

 

（ⅷ） 対象者における利害関係を有しない取締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見 

対象者は、西村あさひから受けた法的助言、ＳＭＢＣ日興証券から取得した対象者株式価値算定書（SMBC

日興証券）の内容を踏まえつつ、本特別委員会から提出を受けた本答申書の内容を最大限尊重しながら、本取

引に関する諸条件について企業価値の向上ひいては株主利益の最大化の観点から慎重に検討を行ったとのこ

とです。 

その結果、上記「１．「買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至った背景、目的及び

意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「② 対象者が本公開買付けに賛同するに至った意思

決定の過程並びにその内容及び理由」の「（ⅲ） 対象者の意思決定の内容」に記載のとおり、本公開買付けを含

む本取引は対象者の企業価値の向上に資するとともに、本公開買付価格（16,300円）は対象者の少数株主の皆

様が享受すべき利益が確保された妥当な価格であり、本公開買付けは、対象者の少数株主の皆様に対して妥

当な価格での対象者株式の売却の機会を提供するものであると判断し、本日開催の対象者取締役会において、

寺師茂樹氏及び熊倉和生氏を除く審議及び決議に参加した対象者の取締役５名の全員一致で、本公開買付

けに賛同の意見を表明するとともに、本公開買付けに応募するか否かについては対象者の株主の皆様のご判

断に委ねる旨の決議をしたとのことです。 

なお、取締役の寺師茂樹氏は、2024 年４月までトヨタ自動車に在籍していたことから、取締役の熊倉和生氏は、

現にトヨタ自動車の調達本部長を兼務していることから、利益相反のおそれを回避する観点より、いずれも上記

取締役会の審議及び決議には参加しておらず、また対象者の立場において、本取引に関する検討並びに当社

及びトヨタ自動車との協議及び交渉に参加していないとのことです。また、上記取締役会には、対象者の監査役

４名が出席し、出席した監査役はいずれも上記決議を行うことについて異議がない旨の意見を述べているとのこ

とです。 

また、対象者は、当社において、2025 年 12 月上旬を目途に公開買付者が本公開買付けを開始することを目

指しているものの、国内外の競争当局並びに外国補助金に関する EU 規則、投資規制法令等及び金融規制法

令等を所管する当局における手続等に要する期間を正確に予想することは困難であるという事情も踏まえ、上記

取締役会において、本公開買付けが開始される際に、対象者の本特別委員会に対して、本特別委員会が本日

付で対象者取締役会に対して表明した意見に変更がないか否かを検討し、対象者取締役会に対し、変更がな

い場合にはその旨、変更がある場合には変更後の意見を述べるよう諮問すること、及びかかる本特別委員会の
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意見を踏まえ、本公開買付けが開始される時点で、改めて本公開買付けに関する意見表明を行うことを併せて

決議しているとのことです。 

 

（ⅸ） 本公開買付けの公正性を担保するための客観的状況の確保 

公開買付期間は、20 営業日であるところ、本公開買付けはいわゆる事前公表型公開買付けであり、本公開買

付価格を含む一連の取引条件が公表された後、本公開買付けの開始まで比較的長期間が確保されております。

また、当社は、対象者との間において、対象者による対抗的買収提案者との接触等を過度に制限するような内

容の合意を行っておりません。そのため、当社は、対象者の株主の皆様に本公開買付けに対する応募について

適切な判断機会を確保し、また、対抗的買収提案者による買収提案の機会を確保しているものと考えております。 

 

（ⅹ） マジョリティ・オブ・マイノリティを満たす買付予定数の下限の設定 

上記「１．買付け等の目的等」の「（１） 本公開買付けの概要」に記載のとおり、本公開買付けにおいて、

126,216,300 株を買付予定数の下限に設定しており、応募株券等の合計が買付予定数の下限に満たない場合

は、応募株券等の全ての買付け等を行いません。 

かかる買付予定数の下限である 126,216,300 株（所有割合：42.01％）は、（ⅰ）対象者決算短信に記載された

2025年３月 31日現在の対象者の発行済株式総数（325,840,640株）から、（ⅱ）同日現在対象者が所有する自己

株式数（24,440,334 株）に、対象者が 2025 年５月７日に公表した「自己株式の取得状況に関するお知らせ」に記

載された同年４月１日から同月 30 日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得された自己株式

数である 801,700株、及び対象者が 2025年５月 14日に公表した「自己株式の取得状況および取得終了に関す

るお知らせ」に記載された同月１日から同月 12 日までの期間に対象者が実施した自己株式取得により取得され

た自己株式数である 123,300株を加算した自己株式数（25,365,334株）、当社所有対象者株式（16,291,374株）、

本日現在豊田氏が所有する対象者株式（141,600 株）及びトヨタ自動車所有対象者株式（74,100,604 株）を控除

した株式数（209,941,728 株（所有割合：69.87％））の過半数に相当する株式数（104,970,865 株（所有割合：

34.93％）。これは、当社と利害関係を有さない対象者の株主の皆様が所有する対象者株式の数の過半数、すな

わち、いわゆる「マジョリティ・オブ・マイノリティ」に相当する数にあたります。）を上回る水準となっております。これ

により、当社の利害関係者以外の対象者の株主の皆様の過半数の賛同が得られない場合には、本公開買付け

を含む本取引を行わないこととなっており、対象者の少数株主の皆様の意思を重視したものであると考えており

ます。 

 

③ 算定機関との関係 

公開買付者のファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関である野村證券は、当社、トヨタ自動車及び

対象者の関連当事者には該当せず、本公開買付けに関して重要な利害関係を有しません。 

 

（５） 買付予定の株券等の数 

買付予定数 買付予定数の下限 買付予定数の上限 

226,374,702（株） 126,216,300（株） －（株） 

（注１） 応募株券等の総数が買付予定数の下限（126,216,300 株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け

等を行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（126,216,300株）以上の場合は、応募株券等の全

部の買付け等を行います。 

（注２） 本公開買付けにおいては、買付予定数の上限を設定しておりませんので、買付予定数は本公開買付けに

より公開買付者が取得する可能性のある株券等の最大数である株式 226,374,702株を記載しております。 

（注３） 単元未満株式も本公開買付けの対象としております。なお、会社法に従って対象者の株主による単元未満

株式買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い公開買付期間中に自己の株式を買

い取ることがあります。 

（注４） 本公開買付けを通じて、対象者が所有する自己株式を取得する予定はありません。 
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（注５） 上記「買付予定数」及び「買付予定数の下限」の各数値は、本日時点の情報に依拠する暫定的な数値であ

り、同時点以後の対象者が所有する自己株式数の変動等により、本公開買付けにおける実際の数値が上記

の数値と異なる可能性があります。本公開買付けの開始前に、本公開買付けの開始時点において入手可能

な最新の情報を踏まえ、最終的な「買付予定数」及び「買付予定数の下限」を決定する予定です。 

 

（６） 買付け等による株券等所有割合の異動 

買付け等前における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
―個 （買付け等前における株券等所有割合 ―％） 

買付け等前における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
未定 （買付け等前における株券等所有割合 未定） 

買付け等後における公開買付者の 

所有株券等に係る議決権の数 
2,263,747個 （買付け等後における株券等所有割合 75.34％） 

買付け等後における特別関係者の 

所有株券等に係る議決権の数 
741,006個 （買付け等後における株券等所有割合 24.66％） 

対象者の総株主の議決権の数 3,060,202個  

（注１） 「買付け等前における特別関係者の所有株券等に係る議決権の数」及びその「買付け等前における株券等

所有割合」は、本日現在未定ですが、本公開買付けの開始までに調査の上開示する予定です。 

（注２） 「買付け等後における公開買付者の所有株券等に係る議決権の数」は、上記「（５） 買付予定の株券等の数」

に記載した、本公開買付けにおける買付予定数（226,374,702株）に係る議決権の数を記載しております。 

（注３） 「対象者の総株主等の議決権の数」は、対象者が 2024年 11月 11日に提出した第 147期半期報告書に記

載された 2024 年９月 30 日現在の総株主の議決権の数（１単元の株式数は 100 株として記載されたもの）で

す。但し、本公開買付けにおいては単元未満株式についても買付け等の対象としているため、「買付け等前

における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」の計算においては、（ⅰ）対象者決

算短信に記載された 2025年 3月 31日現在の対象者の発行済株式総数（325,840,640株）から、（ⅱ）同日現

在対象者が所有する自己株式数（24,440,334株）から対象者が 2025年５月７日に公表した「自己株式の取得

状況に関するお知らせ」に記載された同年４月１日から同月 30 日までの期間に対象者が実施した自己株式

取得により取得された自己株式数である 801,700 株、及び、対象者が 2025 年５月 14 日に公表した「自己株

式の取得状況および取得終了に関するお知らせ」に記載された同月１日から同月12日までの期間に対象者

が実施した自己株式取得により取得された自己株式数である 123,300 株を加算した自己株式数（25,365,334

株）を控除した株式数（300,475,306株）に係る議決権数（3,004,753個）を分母として計算しております。 

（注４） 「買付け等前における株券等所有割合」及び「買付け等後における株券等所有割合」については、小数点

以下第三位を四捨五入しております。 

 

（７） 買付代金（予定） 

3,689,907,642,600円 

（注） 上記「買付代金（予定）」は、上記「（５） 買付予定の株券等の数」に記載した、買付予定数に本公開買付価格

（16,300 円）を乗じた金額です。よって、本日以降の変動等により、本公開買付けにおける実際の買付予定数

の数値が異なった場合には、変動する可能性があります。 

 

（８） 公開買付代理人（予定） 

野村證券株式会社 東京都中央区日本橋一丁目 13番１号 

 

（９） その他買付け等の条件及び方法 

① その他の買付け等の条件及び方法 



53 

 

決済の方法、公開買付開始公告日及びその他買付け等の条件及び方法については、上記「（２） 日程等」と同じ

く、決定次第お知らせいたします。なお、公開買付代理人は、野村證券株式会社を起用する予定です。 

 

② 法第 27 条の 13第４項各号に掲げる条件の有無及び内容 

応募株券等の総数が買付予定数の下限（126,216,300 株）に満たない場合は、応募株券等の全部の買付け等を

行いません。応募株券等の総数が買付予定数の下限（126,216,300 株）以上の場合は、応募株券等の全部の買付

け等を行います。 

 

③ その他 

本プレスリリースは、本公開買付けを一般に公表することを意図したものであり、本公開買付けに係る売付け等の

申込みの勧誘又は買付け等の申込みを目的として作成されたものではありません。売付け等の申込みをされる際

には、必ず本公開買付けに係る公開買付説明書をご覧いただいた上で、株主ご自身の判断でなされるようお願い

いたします。本プレスリリースは、有価証券に係る売却の申込みの勧誘、購入申込みに該当する、又はその一部を

構成するものではなく、本プレスリリース（若しくはその一部）又はその配付の事実が、本公開買付けに係るいかなる

契約の根拠となることもなく、また、契約締結に際してこれらに依拠することはできないものとします。 

本公開買付けは、日本で設立された会社である対象者の普通株式である対象者株式を対象としています。本公

開買付けは、日本法で定められた手続及び情報開示基準を遵守して実施されるものであり、これらの手続及び基

準は米国における手続及び情報開示基準とは必ずしも同じではありません。特に米国 1934 年証券取引所法

（Securities Exchange Act of 1934）（その後の改正を含みます。以下同じです。）第 13条（e）項又は第 14条（d）項及

びこれらの条項に基づく規則は本公開買付けには適用されず、本公開買付けはこれらの手続及び基準に沿ったも

のではありません。本プレスリリースの中に含まれる財務情報は、国際会計基準に基づいた情報であり、当該会計

基準は、米国その他の国における一般会計原則と大きく異なる可能性があります。また、公開買付者は米国外で

設立される法人であり、その役員の全部又は一部が米国居住者とはならないため、米国の証券関連法を根拠とし

て主張し得る権利又は請求を行使することが困難となる可能性があります。また、米国の証券関連法の違反を根拠

として、米国外の法人及びその役員に対して、米国外の裁判所において法的手続を開始することができない可能

性があります。さらに、米国外の法人並びに当該法人の子会社及び関連会社に米国の裁判所の管轄が認められ

るとは限りません。 

本公開買付けに関する全ての手続は、特段の記載がない限り、全て日本語において行われるものとします。本

公開買付けに関する書類の全部又は一部は英語で作成されますが、当該英語の書類と日本語の書類との間に齟

齬が存在した場合には、日本語の書類が優先するものとします。 

本プレスリリースの記載には、米国 1933年証券法（Securities Act of 1933）（その後の改正を含みます。）第 27Ａ条

及び米国 1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934）第 21Ｅ条で定義された「将来に関する記述」が含

まれています。既知又は未知のリスク、不確実性その他の要因によって、実際の結果がこれらの将来に関する記述

に明示的又は黙示的に示された内容と大きく異なる可能性があります。公開買付者又はその関係者（affiliate）は、こ

れらの将来に関する記述に明示的又は黙示的に示された結果が達成されることを保証するものではありません。本

プレスリリースの中の「将来に関する記述」は、本日の時点で当社が有する情報を基に作成されたものであり、法令

で義務付けられている場合を除き、当社、公開買付者及びそれぞれの関係者は、将来の事象や状況を反映する

ためにその記述を変更又は修正する義務を負うものではありません。 

公開買付者、対象者の各ファイナンシャル・アドバイザー並びに公開買付代理人（これらの関連会社を含みま

す。）は、その通常の業務の範囲において、日本の金融商品取引関連法規制及びその他適用ある法令上許容さ

れる範囲で、米国 1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934）規則 14e－５（b）の要件に従い、対象者

株式を自己又は顧客の勘定で、公開買付期間中に本公開買付けによらず買付け又はそれに向けた行為を行う可

能性があります。そのような買付け等は市場取引を通じた市場価格、若しくは市場外での交渉で決定された価格で

行われる可能性があります。そのような買付け等に関する情報が日本で開示された場合には、米国においても同様

の方法によって開示が行われます。 
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会社法に従って株主による単元未満株式の買取請求権が行使された場合には、対象者は法令の手続に従い

公開買付期間中に自己の株式を買い取ることがあります。 

 

３．公開買付け後の方針等及び今後の見通し 

本公開買付け後の方針等については、上記「１．買付け等の目的等」の「（２） 本公開買付けの実施を決定するに至

った背景、目的及び意思決定の過程、並びに本公開買付け後の経営方針」の「③ 本公開買付け後の経営方針」をご

参照ください。 

 

４．その他 

（１） 公開買付者と対象者又はその役員との間の合意の有無及び内容 

① 本公開買付けへの賛同表明 

対象者プレスリリースによれば、対象者は、本日開催の対象者取締役会において、現時点における対象者の意見

として、本公開買付けが開始された場合には、本公開買付けに賛同の意見を表明するとともに、本公開買付けに応

募するか否かについては対象者の株主の皆様のご判断に委ねる旨を決議したとのことです。 

なお、対象者取締役会の意思決定過程の詳細につきましては、上記「２．買付け等の概要」の「（４） 買付け等の価

格の算定根拠等」の「② 算定の経緯」の「（本公開買付価格の公正性を担保するための措置及び利益相反を回避す

るための措置等、本公開買付けの公正性を担保するための措置）」の「（ⅷ） 対象者における利害関係を有しない取

締役全員の承認及び監査役全員の異議がない旨の意見」をご参照ください。 

 

② 本基本契約 

本基本契約の詳細につきましては、上記「１．買付け等の目的等」の「（６） 本公開買付けに関する重要な合意に関

する事項」をご参照ください。 

 

③ 本公開買付合意書 

本公開買付合意書の詳細につきましては、上記「１．買付け等の目的等」の「（６）本公開買付けに関する重要な合

意に関する事項」をご参照ください。 

 

（２） 投資者が買付け等への応募の是非を判断するために必要と判断されるその他の情報 

① 「子会社の異動（株式の一部譲渡）、業務提携契約の締結ならびに連結決算および個別決算における関係会社

株式売却益計上の予定に関するお知らせ」の公表 

対象者は、2025年３月 19日付で公表した「子会社の異動（株式の一部譲渡）、業務提携契約の締結ならびに連

結決算および個別決算における関係会社株式売却益計上の予定に関するお知らせ」及び 2025 年４月 18 日付で

公表した「（開示事項の経過）子会社の異動（株式の一部譲渡）、業務提携契約の締結ならびに連結決算および個

別決算における関係会社株式売却益計上の予定に関するお知らせ」に記載のとおり、同年３月 19 日開催の取締

役会において、対象者の連結子会社である株式会社アイチコーポレーション（以下「アイチコーポレーション」といい

ます。）の普通株式の一部を、伊藤忠商事株式会社（以下「伊藤忠商事」といいます。）に譲渡（以下「本株式譲渡」

といいます。）することを決議し、同日付で株式譲渡契約を締結したとのことです。また、対象者は、2025年３月19日

開催の取締役会において、アイチコーポレーション及び伊藤忠商事との三社間における業務提携契約の締結に

ついて決議し、同日付で契約を締結したとのことです。なお、本株式譲渡、アイチコーポレーションによる自己株式

の公開買付け及び対象者による当該自己株式の公開買付けへの応募を合わせた一連の取引により、アイチコー

ポレーションは対象者の子会社でなくなり、持分法適用会社となる予定とのことです。また、対象者は、当該一連の

取引に伴い、2026 年３月期の個別決算における特別利益として、30,667 百万円の関係会社株式売却益を計上す

る予定とのことです。また、同期の連結決算においても、営業利益として、約 9,000 百万円の関係会社株式売却益

を計上する予定とのことです。 

詳細については、当該公表の内容をご参照ください。 
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② 「2025年３月期 決算短信〔ＩＦＲＳ〕（連結）」の公表 

対象者は、2025年４月 25日付で対象者決算短信を公表しております。当該公表に基づく対象者決算短信の概

要は以下のとおりです。なお、当該内容につきましては、法第193条の２第１項の規定に基づく監査法人のレビュー

を受けていないとのことです。また、以下の概要は、対象者が公表した内容の一部を抜粋したものであり、詳細につ

いては当該公表の内容をご参照ください。 

（ⅰ） 損益の状況（連結） 

決算年月 2025年３月期 

売上高 4,084,984百万円 

売上原価 △3,133,410百万円 

販売費及び一般管理費 △723,853百万円 

その他収益 22,025百万円 

その他費用 △28,050百万円 

営業利益 221,695百万円 

当期利益 271,247百万円 

親会社の所有者に帰属する当期利益 262,312百万円 

 

（ⅱ） １株当たりの状況（連結） 

決算年月 2025年３月期 

基本的１株当たり当期利益 856.96円 

希薄化後１株当たり当期利益 856.96円 

 

③ 「2026年３月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」の公表 

対象者が、本日付で公表した「2026 年３月期配当予想の修正（無配）に関するお知らせ」によれば、対象者は同

日開催の取締役会において、2025 年４月 25 日付で公表した 2026 年３月期の配当予想を修正し、同期の中間配

当及び期末配当を行わないことを決議したとのことです。詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。 

 

④ 「投資単位の引下げに関する考え方及び方針等について」の公表 

対象者が、本日付で公表した「投資単位の引下げに関する考え方及び方針等について」において、対象者は、

投資単位の引下げに関する考え方として、投資単位の引下げが、株式の流動性を高め、幅広い投資家層の市場

参加を促すための重要な施策の一つであると認識している旨、投資単位の引下げに関する方針として、本取引を

通じて対象者株式は上場廃止となる予定であるため、投資単位引下げに関して具体的な予定はない旨を公表した

とのことです。詳細につきましては、当該公表の内容をご参照ください。 

以上 


